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Kéesolevas uudiskirjas podrame téhelepanu krediidimullide, valitsustepoolse raha-trilkkimise ja muude katas-
troofiliste tegevuste ebameeldivatele tagajirgedele. Jargmise 6 kuu jooksul algavad mitmed enamiku inimeste
elu muutvad tormilised stindmused, mis kulmineeruvad aastatel 2011-12. Kuid pérast kulminatsiooni ei hakka
asjad siiski paremuse poole podrduma, vaid algab pikk majandusliku, poliitilise ja sotsiaalse segaduse periood,
mis vOib kesta mitu aastakiimmet.

Arutleme kolme valdkonna iile, mis, nagu meie vaidluste tulemusena on selgunud, médidravad maailma usu 14hi-
tulevikku. Need valdkonnad on eesootav todtusplahvatus, uus ja oluliselt keerulisem faas krediiditurgudel ja
viimaks eelneva hiiperinflatsiooniline voi lihtsalt inflatsiooniline mdju maailma majandusele ja investeeringute-
le.

IMPEERIUMID EHITATAKSE ROOVSAAGILE, ORJATOOLE JA RAHATRUKKIMISELE
Lahme esmalt ajas tagasi ja analiilisime, kuidas siinnib impeerium ja millel pohineb selle Sitseng.

Briti Impeerium sai alguse 17. sajandil ning selle kdrgajaks oli kuninganna Victoria valitsusaeg. 19. sajandi
16puks kuulus riigile peaaegu 20% maailma pinnast ja 25% maailma rahvastikust. Seega Suurbritannia, mille
pindala moodustab vihem kui 0,5% maailma pindalast, kontrollis iile 50 korra suuremat impeeriumi. Arvestades,
et Impeerium kasutas orjatood ja rodvis loodusvarasid 20% maailmast, pole ime, et see oli mitme sajandi véltel
koige rikkam rahvas. Kuid nagu kdik impeeriumid, oli ka Briti Impeerium 16puks iseenda hévitajaks. Kdik
impeeriumid — olgu Mongoolia, Rooma, Ottomani, Briti vins — pingutasid viimaks nii sojavielisi kui finantsilisi
ressursse kasutades iile. See koos dekadentsi ja illusiooniga hiilgusest viis 1d6puks impeeriumi lagunemiseni.

USA impeerium on monevorra teistsugune, sest see ei vallutanud kunagi maailma. USA oli esialgu ise koloonia,
mis paiknes pdlisasukatelt vallutatud maal. Kuid suurriik on sekkunud tiilidesse mitmetes piirkondades (niiteks
Koreas, Vietnamis, Afganistanis, [raagis jne). Lisaks on tal sdjavidebaasid 120 riigis. Algselt oli USA majandus-
likult iilivoimas riik, mis oli iiles ehitatud ettevotlikkusele ja ddretult tugevale tootmissiisteemile, mida toetas
jouline sdjavigi. Kuid pdrast Vietnami sdda oli USA oma ressursside kulutamisega iile pingutanud ja 1971.
aastaks loobus Richard Nixon kullastandardist, et hakata tdsiselt raha trilkkkima. Raha juurdetriikkimise faas on
tavaliselt impeeriumi viimane faas enne, kui see laguneb, ja see on USA olukord praegu. Suurriigi majandusliku
tugevuse perioodil sai USA dollarist maailma reservvaluuta. Kui Ameerika majandus 1960-70ndatel ndorgenema
hakkas, leidis valitsus majanduse tugevuse sdilitamiseks palju parema meetodi. Riik hakkas raha triikkkima ja
teistele riikidele miiiima voi kaupade ja teenuste vastu vahetama. Peaacgu 50 aastat on see olnud kavalaim viis
majanduslikult manduva rahva elustandardite sdilitamiseks ilma, et peaks impeeriumi ehitamisele mingeid
ressursse kulutama. Tegu on ponzi-skeemiga, mis on toiminud mitmeid aastakiimneid, kuid niiiid on maailm
hakanud drkama ja avastama, et dollar on vaid USA valitsuse triikitud vaértusetu paber. (Mdistame, et kdesolev
on tugevalt lihtsustatud versioon impeeriumi ehitamisest ja lagunemisest, kui tegu on siiski tdpse analiilisiga).

USA VALITSUS ON EITUSFAASIS

USA on nii rahaliselt kui majanduslikult tiihjaks jooksmas. Riik on laenanud vdi andnud viimase 18 kuu jooksul
finantssiisteemi jalule aitamiseks peaaegu 13 triljonit dollarit. Riigieelarve selle aasta hinnanguline defitsiit on
peaaegu 2 triljonit dollarit ehk 50% eelarvest. Pracguseni panustatud rahaga on saavutatud kaks eesmérki.
Esiteks on see tekitanud lithiajaliselt lootust, mis koos illusoorsete eduvéljavaadetega on pohjustanud viikese
tousu aktsiaturul (mida ennustasime ka oma jaanuari uudiskirjas) ja mdningast usku, et kriis on 1dppemas.
Teiseks on kogu siiani silisteemi padstmiseks triikitud vahendid ldinud Wall Streetile, kuid pole teinud absoluut-
selt mitte midagi toelise majanduse heaks. Tdelise majanduse iga valdkond on langemas, olgu see siis tootmine,
tootus, ettevotete tulud, kinnisvara, laenukohustuste tditmata jatmine, ehitus, foderaalne defitsiit, kohalike oma-
valitsuste ja riigieelarve defitsiit vms.

Ja mida valitsus siis ette votab? Nad teevad ainsat asja, mida nad teha oskavad — triikivad rohkem raha. See on
taielik hullumeelsus! Kuidas saab iikski intelligentne inimene uskuda, et paberitiikid, millele on {iht-teist
triikitud, saavad dra lahendada majandusliku katastroofi? Kui see oleks vdimalik, siis ldheksime k&ik koju,
viljastasime rahanimelisi pabereid voi kasutaksime poes maksmiseks vdi volgade tasumiseks Monopoli raha.

Kuidas USA valitsus, Uhendkuningriigi valitsus ja suurem osa teisi valitsusi ei mdista, et ainus viis majandust
juhtida on viia oma kulud olemasoleva rahaga tasakaalu? Keisrilgi polnud rdivad seetdttu, et riigil oli kuldniit,



millest kangast teha, otsa saanud. Praeguseni on USA ja teised riigid kangast osta saanud, sest maailm on olnud
piisavalt rumal votmaks vastu tasu, mida makstakse védrtusetutes paberitiikkides. Kuid niimoodi see enam kaua
ei kesta, ja varsti on paljudel riikidel otsas nii roivad kui kangad.

Valitsus kavatseb inimeste raha véirtuse tdielikult hivitada. Ostujoud USAs ja mitmetes teistes riikides on
viimase 100 aastaga vdhenenud enam kui 95%. Liihiajaliselt aitab see poliitikutel haili voita, kuid pikas pers-
pektiivis tekitab see kohutava viletsuse. Paljud riigid hakkavad sellest juba aimu saama. Kuid kahjuks ldheb asi
veel hullemaks. Oleme alles traagilise saaga esimeses faasis. Teine faas algab tdendoliselt jargmise 6 kuu jook-
sul.
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TOOTUS MOJUTAB 100 MILJONIT USA ELANIKKU

Tdeline todpuudus USAs on 20% ehk t66tud on 30 miljonit inimest. Need on reaalsed muutmata arvud, mis on
arvutatud samadel alustel nagu ametlikud arvud enne, kui arvutusmeetodit 90ndatel muudeti. Valitsuse poolt,
eriti USAs, ametlikult vilja 6eldud arvudega manipuleeritakse pidevalt nii, et need sobiksid valitsuse poliitiliste
eesmarkidega. Seega avaldatud arve ei maksaks usaldada. Enamik valitsusi tegeleb suure osa ajast inimeste eksi-
tamisega.

Praeguse 20%-lise toStusega USAs ldheneme juba 1930ndatele, mil todpuudus ulatus 25%-ni. Praegune 20%-ne
tase koosneb pdllumajandusest viljaspool olevatest tootutest ja on veel madalam kui sama niitaja kdrgeim tase
1930ndatel, mis oli 35%.

Kuna oleme veel kriisi varajases staadiumis, siis oleme kindlal seisukohal, et pdllumajandusest viljaspool oleva-
te tootute hulk, vihemalt véljaspool USAt, tuseb jargmise paari aasta jooksul 35%-ni.

Kuid ka praegune olukord, mil t66tuid on 30 miljonit, on katastroof. Kui lisame igale td6tule ka iilalpeetavad,
mdjutab t66tus USAs hetkel 100 miljonit inimest. Jirgmise kolme kuu jooksul kukub 3 miljonit totut 14bi sotsi-
aalse turvavorgu. Tegu on inimestega, kes vallandati 2008. a teisel poolel. Kui perekonnad kaasa arvata, siis
alates praegusest kuni septembrini langeb vaesusesse umbes 10 miljonit inimest, kellel ei ole sotsiaalseid tagatisi
ega sdidste. Kui lisame neile need 4 miljonit, kes koondati 2009. a esimesel poolel, siis joulude paiku langeb
vaesusesse veel 13 miljonit inimest, perekonnad seal hulgas. See on kogu Ameerika iihiskonda md&jutav katas-
troof, mille tagajérgi on raske ette kujutada.

Ees ootavad sotsiaalsed, poliitilised ja finantsilised tagajirjed ning katastroofi mdju USA majandusele on oluli-
selt suurem kui 1930ndate depressiooni ajal. Peame meeles pidama, et iikski finantssiisteemi probleem ei ole
lahendatud, vaid lihtsalt ajutiselt edasi liikatud. To6tuse kasv koostoimes tarbimise vahenemisega viib uue ja
palju raskema pangakriisini.



Tootuse méar — ametlik (U-3 ja U-6) vs. SGS alternatiiv
Igakuine S.A. juunis 2009 (ShadowStats.com, BLS)

— Ametlik (U3) — BLS Broadest (U6) — SGS alternatiiv

204

Toeline tootuse maar praegu on lile 20%

Tootuse maar (%)

shadowslals.com

T T T T T T T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ka Euroopas kasvab td6tus kiiresti ning paranemise mirke ei paista. Paljud riigid on joudnud 10% piirimaile,
kuid Hispaanias on to6tuid juba 19% ja Létis 16%. Kuid nagu oleme juba mdnda aega viitnud, suurimad prob-
leemid on Uhendkuningriigil. To6tuid on seal praegu ,ainult* 2,5 miljonit ehk 7%, kuid arvatakse, et 2009. a
16puks saab 2,5-st 3 miljonit. Riigieelarve defitsiit, viga tundlik pangandussiisteem, mis on riigi jaoks liiga suur,
eraisikutele liiga kergekéeline laenude andmine, mida ei suudeta tagasi maksta, ja alles pooleldi lohkenud kodu-
laenumull muudavad Uhendkuningriigi rahanduslikule $okile viiga vastuvotlikuks.

Jargmise 6-9 kuu jooksul mdjutab to6tus véga raskelt enamikku maailmast, seal hulgas Hiinat, Aasiat ja Aafri-
kat. Kunagi varem ei ole esinenud iilemaailmset toGtuskriisi, mis mojutab kogu maailma iiheaegselt. See ei
tdhenda iiksnes meeletult tarbimise vihenemist ja maailma majanduse langust voi depressiooni, vaid ka vaesust,
néljahéda ja sotsiaalseid rahutusi.

KONTROLL ON JATKUVALT PANKURITE KAES

Kogu finantstsirkuse eesotsas taidlevad pankurid. Viimase 15-20 aasta jooksul ei noppinud nad iiksnes triljonite
dollarite vaartuses miirgiste finantstoodete vilju preemiate ja aktsiate néol, vaid nad on ka ainsad, kes said kasu
valitsuse poolt finantssiisteemi paédstmiseks juurde triikitud triljonitest dollaritest. Kuidas on voimalik, et panku-
rid saavad kasu oma pankade padstmisest? Sest nemad on need, kes kontrollivad valitsust, on valitsusele nduand-
jateks ja toetavad poliitikuid rahaliselt.

Preemiarahad on tagasi

Tdesti, mitmed pangad maksavad 2009. aastal suuremaid preemiaid kui 2008. aastal. Goldman Sachs kavatseb
maksta preemiaid 20 miljardi dollari vdirtuses, seega igale todtajale 700 dollarit, Morgan Stanley maksab igale
todtajale 30% rohkem, nii et eelmisel aastal makstud 262 000 dollarist on saanud niitid 340 000 dollarit. JP
Morgani esimese kvartali preemiad on tdusnud 175% ja saavutanud 3,3 miljardi piiri ja Uhendkuningriigi riigis-
tatud RBS panga uue tegevjuhi motivatsioonipaketi vaértus on 10 miljonit naela! Umbes sama suuri preemiaid
makstakse ka mitmetes teistes pankades. Néiteks Barclays Capital lausa loobib raha tuulde, varvates juhtivaid
tootajaid ja tagades igale tootajale mitmemiljonilisi preemiaid.

Mitmed keskpangad ja valitsused maailmas on kulutanud triljoneid dollareid, et tielikult laostunud finantssiis-
teemi ajutiselt {iles upitada ning niitid, moni kuu hiljem teenivad pankurid jélle meeletuid summasid pangandus-
slisteemi abil, mida ei ole korda tehtud ja mis on ikka veel pankrotis. See on suisa skandaalne.

Miirgised struktuurid on tagasi

Kuid mitte ainult seda, need on tagasi selleks, et luua uusi vairtpaberite ostmise programme vahendamaks kapi-
talindudeid ja suurendamaks laenukapitali kasutamist. Sellega tegelevad juba Goldman Sachs ja Barclays Capital
ja paljud teised pangad jouavad varsti jarele. Sellised programmid ongi finantskriisi pdhjustajaks ja niiiid on
pankurid sama asja juures tagasi. Pankurite niisugune kiitumine on hébivairne ja vastutustundetu. Ilmselt ei ole
nad oma kohutavatest tegudest dppinud muud, kui seda, kuidas siisteem taas [0puni tiihjaks liipsta.

Nagu juba eelnevalt 6eldud, iikski pangandussiisteemi probleem ei ole lahenenud. Oma- ja laenukapitali suhe
stisteemis on ikka veel 25-50 kordne, siisteem on ikka veel tdis miirgiseid volgu ja derivatiive, antud laenude
olukord halveneb iga pdevaga, véértusetu paberi hind on ikka veel fantastiline ja enamikke panku juhivad ikka



veel needsamad pankurid, kes probleemid meile kaela tdid. 4%-line langus on tiiipilise panga aktsiale hévitav.
Meie nimetaksime seda katastroofiretseptiks.

Samal ajal teevad valitsused jouetuid katseid tulevase kriisi drahoidmiseks, kavandades uusi regulatsioone. Need
regulatsioonid aga tegelevad vaid teada-olevate ja ajalooliste probleemidega. Pankurid hakkavad jille iimber
ametivdoimude tiirutama, luues uusi struktuure, millega uutest reeglitest mooda hiilida.

MAJANDUSLIK ALLAKAIK KIIRENEMAS
Varsti algab traagilise saaga teine faas.

Oleme juba praegu halvemas seisus kui 1930ndatel suure depressiooni samas staadiumis. To0stuslik tootmine on
paljudes riikides viletsamas olukorras. Maailma majandusel 1dheb halvemini ja aktsiaturu langus on suurem kui
depressiooni samas staadiumis, samuti on suuremad nii valitsus- kui erasektori vdlad.

Mis siis tdendoliselt juhtuma hakkab?
* Tootus suurendab riigieelarve defitsiiti

Esmalt tduseb todtus mirgatavalt, nagu juba iilal ka mainitud, ja todtutemass mdjub majandusele vaga ulatusli-
kult. See viib riigieelarve defitsiidi mirkimisviirse kasvuni. Maksutulu USAs ja Uhendkuningriigis ja enamikus
teistes riikides langeb juba praegu kriitiliste maéradeni, kuid asi 1dheb hullemaks.

Massilise tootuse tottu kasvavad valitsuse kulud kiiresti. Maksud tdusevad, kuid see on rohkem nagu kivist vee
vélja pigistamine — tulusid, mida maksustada, lihtsalt ei ole. Kui otsustatakse suurendada kéibe- voi miiiigimak-
su, viheneb tarbimine veelgi. Lisaks peavad valitsused rakendama vaeste, niljaste ja kodutute aitamiseks jérjest
enam programme. See viib jélle raha juurdetriikkimisele.

* Pangaprobleemide jargmine faas

Teiseks, finantssiisteemi probleemide jargmine faas algab hiljemalt 2009. a siigiseks. Kuna see on kdigile suur
Sokk, on tagajirjed hullemad kui 2008. a. Praecguseks on USA pangad kandnud kahju summas 1,1 triljonit
dollarit. Konservatiivsete hinnangute kohaselt on kogukahju 2,2 triljonit, kuid realistlikumad hinnangud niitavad
4 triljoni dollari suurust kahju. Ja siia ei ole arvestatud 600 triljoni kuni 1 kvadriljoni dollarilist derivatiivide
turgu, millest suur osa on vairtusetu. Edaspidi suureneb pankade kapital ainult tinu iihele investorile — valitsuse-
le. Ja jalle triikitakse raha juurde.

+ Valitsuse raha variseb kokku — esmalt USAs ja siis Uhendkuningriigis

Raha juurdetriikkimise tottu on turud iileujutatud valitsuse rahast, mida mitte keegi ei taha. See jtab valitsuse
omaenda makulatuuri ostma. Kdige kehvem on USA ja Uhendkuningriigi seis ja nende probleemid ilmnevad
esimesena. Jargmise paari kuu jooksul hindavad reitinguagentuurid molema riigi volad tdendoliselt alla. See viib
riigi volakirjade ja kindlate véirtpaberite vairtuse kukkumiseni ja intressimdirade tdusuni. Korgemad miirad
tdhendavad volgade finantskulude eksponentsiaalset suurenemist, mis viib veelgi suurema hulga raha juurdetriik-
kimiseni ja kdrgemate intressimdéradeni. See on ,,tiiuslik” ndiaring, mis 13peb hiiperinflatsioonilises depressi-
oonis.

* Hiiperinflatsioon tuleneb valuutast

Oleme mitmeid aastaid rddkinud, et praegune kriis tekitab hiiperinflatsiooni. Valitsuse piiramatu raha emiteeri-
mine pohjustab iilejiinud maailma poolse USAs ja Uhendkuningriigis olevate osaluste, aga ka dollari ja naela
miitigi. Enamik niinimetatud finantseksperte ennustavad deflatoorset majanduslangust/depressiooni, kuna nad ei
nie defitsiiti, mis nende arust on hiiperinflatsiooni pohjuseks. Meie oleme iiks véhestest (koos véga targa Jim
Sinclairiga), kes saab aru, et hiiperinflatsioon tuleneb valuutast. Valitsuse-poolne piiramatu raha emiteerimine
viib nii USA dollari kui ka Inglise naela kokkukukkumiseni. Valuuta kokkukukkumine on see, mis viib hiiper-
inflatsioonini. Kdik hiiperinflatsioonid ajaloos on eranditult olnud pdhjustatud valuuta kokkukukkumisest mitte
defitsiidist.

Hiiperinflatsiooni kogevad veel paljud teised riigid nagu Balti riigid ja teatud Ida-Euroopa ja Aasia maad.
Mitmed teised riigid kogevad kdrget inflatsiooni.



HAMARAD AASTAD

Jargmise paari kuu jooksul ndeme Hamarate Aastate algust. Esimest korda maailma ajaloos leiab aset majandus-
surutis, mis mojutab kdiki rahvaid (mdnesid siiski palju rohkem kui teisi) samaaegselt. See on kulminatsioon
maailmas, eriti Lddnemaailmas, mis on elanud juba aastakiimneid iile oma voimete krediidimullides, varamul-
lides, kinnisvaramullides ning on paljuski liialdanud, mis on viinud dekadentsi ja ndrkade moraalsete ja eetiliste
vadrtusteni iihiskonnas. (Muidugi iikski {ihiskond ei tunne neid olukordi &ra, kui need juhtuvad, vaid alles siis,
kui koik on 14bi). Valitsused on seda protsessi piiramatu raha juurdetriikkkimisega toitnud, hédvitades seega raha ja
enamiku rahvaste ostujou.

Hamarad Aastad on enamikule riikidest nii finantsiliselt kui sotsiaalselt véga rasked. Paljudes La&nemaailma
riikides tuleb tdsine depressioon, mis on iihtlasi heaoluriigi 16pp. Enamik era- ja riigi pensionifondid kukuvad
toendoliselt kokku. Depressioon tuleb iilemaailmne, kuigi mdned riigid voivad elada iile vaid sligava majandus-
languse. Tulemas on néljahédda, kodutus ja viletsus, mis toob kaasa nii sotsiaalsed kui poliitilised rahutused. Selle
tulemusel tekib erinevaid valitsusjuhte ja reziime.

Kui kaua Hamarad Aastad kestavad? Neil Howe on kirjutanud raamatu ,,Neljas Korvaltee* (,,The Forth
Turning®), kus on kirjeldatud iga 80 aasta jirel korduvat mustrit. Muster on anglofiilses maailmas &armiselt
tapselt toiminud. Hiljuti poorasime Neljandale Korvalteele, mis moodustab tsiikli viimased 20 aastat. Howe
sonutsi oleme 20-aastase majandusliku ja institutsionaalse segaduse perioodi algfaasis. See on kriisiperiood, mil
ithiskonna alustalad tiielikult muutuvad. Eelmisteks Neljandateks Korvalteedeks on olnud Ameerika Revolutsi-
oon, Suur depressioon ja Teine maailmasdda. Howe véidab, et kriis siiveneb veel iisna tugevalt ja kestab umbes
20 aastat.

Eelnev ei ole just hea uudis ja me loodame, et nii meie kui Howe eksime kriisi raskuses ja pikkuses. Kuid me
kardame, et meil mdlemal on digus. RGhutame veel kord, et kunagi varem ei ole finantsiline ja majanduslik
langus alanud kogu maailmas, mis on niigi kehvas seisus, liheaegselt. See on ka pShjuseks, miks Hémarad
Aastad tulevad tdendoselt rasked ja kauakestvad.

FINANTSTURUD

Aktsiaturud

Aktsiaturgude korrigeerimine on ilmselt 13ppenud, aga on vdimalus, et see jatkub veel moned kuud. Oluline on,
et tegu on korrigeerimisega (mida ennustasime juba jaanuaris), mis annab langusele veelgi hoogu juurde. Dow
Jones’i suuna muutumine 6400 punkti juures viib vdhemalt 90%-lisele langusele. Peaacgu kdik suured turud
viitavad sarnastele langustele. See tundub uskumatu, aga arvestades, et Dow Jones kukkus 90% ka 1930ndatel ja
arvestades iilaltoodud 10iku Hamaratest Aastatest, ei ole selline tulemus iildse voimatu.

Kriisist saavad suurt tulu kaubaturud ja kulla- ja hdbedakaevandusega seotud aktsiad.
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Volakirjad
Aasta alguses ennustasime, et USA pikaajaliste volakohustuste intressimddrad tusevad ja need ongi selle ajaga
vorreldes peaaegu kahekordistunud. Kuid see on alles algus, sest me usume, et USA ja Uhendkuningriigi pika-



ajaliste vOlakohustuste intressimédédrad saavutavad jérgneva 2-3 aastaga vihemalt 15%-16% taseme. Kdigis
ritkides hakkavad intressimaérad jargmise paari aasta jooksul mérgatavalt tdusma.

Valuuta
20009. a siigisel kukuvad dollar ja nael oluliselt. Hiljem ndrgeneb ka euro, kuna teatud riigid murravad end
europiirkonnast vilja.

Kuld

Kuld on ainus kdibevahend, millele kriis histi mdjub. Oleme investeerinud kulda alates 2002. a, mil ndgime, et
kriis on tulemas. Kulla véértus on selle ajaga vorreldes kolmekordistunud. Kuid see on vaid algus. Jargmine suur
muutus toimub jargmise 4-5 kuu jooksul. Selleks, et joukust sdilitada, peaks kuld olema investori enda kées ning
seda peaks hoidma véljaspool pangasiisteemi enda nimel. Kulla hoidmine ETF-idena, futuuridena v&i kulla-
kangidena, millele puudub isiklik juurdepias, ei ole jdukuse séilitamine.

Laenubuumi tulemusel tekkinud mulli 16plikku 16hkemist ei ole voimalik dra hoida. Saame vaid otsustada, kas
kriis saabub laenubuumi jitkamise vabatahtliku dra hoidmise tottu varem vai koos 16pliku ja téieliku valuutasiis-
teemi katastroofiga hiljem.

Ludwig von Mises
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