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WOJNA WALUT

Globalne rynki finansowe skupione sa na kwartalnych wynikach korporacji notowanych na Wall
Street, ceny surowcow rosng, cho¢ nie sposéb odgadnac na ile pcha je w gére makroekonomicznie
uzasadniony optymizm, a ile w tym spekulacji. Natomiast umysty monetarnego establishmentu
Zachodniej Europy zaprzatniete sg gtéwnie czym$ innym. Ktopot maja bardzo powazny, ale nie nowy.
Swiadomo$¢ urealnienia sie strukturalnych zagrozen zwigzanych ze wspdlng europejska walutg
w $rodowiskach polityczno - gospodarczych Zachodu, w przeciwienstwie do Polski, nie jest czyms$
obrazoburczym. Wiele kwestii, ktére teraz wyptywa bylo podnoszonych jako argumenty przeciwko
wprowadzeniu euro w latach 1997 - 1998. Na poczatku tego roku mozna byto tez przeczyta¢ relacje
z podrdzy zespotu ekonomistéw szwajcarskiego banku UBS po krajach Azji. Stwierdzili, ze 80 % ludzi,
z ktéorymi sie spotykali, pytato o mozliwos¢ rozpadu strefy euro. W uzupekieniu niejako dodajac, ze
potowa najwazniejszych inwestoréw amerykanskich taki wtasnie scenariusz uwaza za przesadzony.

O tym, ze jak problem ten staje sie krytyczny dla najwazniejszych w tym wzgledzie
Europejczykow, mozna sie byto przekonaé¢ wstuchujac sie ostatnie wypowiedzi Jean - Clude’a Tricheta
(ur.1942), sternika Europejskiego Banku Centralnego. O ile do niedawna jeszcze robit on dobra mine
do ztej gry (walutowej), ogélnie wypowiadajac sie o silnym dolarze, lezacym w interesie USA, to w tych
tygodniach przeszed? juz do aktywnej polityki stownych interwencji. Najpierw stwierdzit, ze ,,nadmierne
wahania eurodolara i nieskoordynowane ruchy moga mie¢ niekorzystne konsekwencje dla gospodarek”.
Potem, podczas wyjazdowej sesji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w Stambule, wyrazit
rozczarowanie, ze zréwnowazenie Swiatowej gospodarki , wcale nie implikuje zmiany bilateralnego
stosunku dolara i euro”. Wreszcie na spotkaniu Europejskiego Banku Centralnego w Wenecji, powiedziat,
iz ,wladze po obu stronach Atlantyku beda w razie potrzeby wspéipracowac”, sugerujac, ze mozliwe sg
,bardziej zdecydowane dziatania”. Rzecz w tym, Ze sg to stwierdzenia, ktére traktowac nalezy powaznie,
ale wytacznie w kategoriach zyczeniowych i to tylko jednej, czyli europejskiej strony. Analitycy
z Unicredit niedawno oszacowali, Ze dwuprocentowa aprecjacja euro wobec koszyka gtéwnych walut
zetnie w ciggu dwoch lat z tempa wzrostu gospodarczego strefy euro - 0,2 %. Gdy weZmie sie pod uwage,
ze pomiedzy przetomem lutego i marca, a potowa pazdziernika br. wspdlna waluta wspieta sie z poziomu
1,25 do 1,49 EUR/USD, tj. 0 19 %, to niepokdj o ekonomiczne i spoteczne konsekwencje jest oczywisty.
Nigdy bowiem wcze$niej euroland nie byt tak zalezny od zagranicznego popytu jak ma to miejsce obecnie.
Wyklarowujacy sie obraz sytuacji pozwala stwierdzi¢, ze odwrocenie niekorzystnych dla strefy euro
tendencji walutowych mogtoby nastapi¢ jedynie w wyniku decyzji podjetych w wyniku politycznego
consensusu. Takiego ruchu ze strony Ameryki nie mozna wprawdzie wykluczy¢, ale jezeli miatby on juz
nastapi¢, to w zamian za co$ dla USA naprawde istotnego. Potencjalnym obszarem oczekiwan moze by¢
zdecydowanie wieksze zaangazowanie Europy Zachodniej w NATO. Profesor Zbigniew Brzezinski
(ur. 1928) niedawno przypominat, Zze ,,Sojusz Péinocnoatlantycki wziat na siebie zobowigzania z wlasnej
woli, a nie pod presja USA. Poszczegélne kraje powinny zatem autentycznie dzieli¢ sie ciezarami

militarnymi i ekonomicznymi, bez wytaczen dotyczacych dziatann wojskowych i bez unikéw w kwestii
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bardzo potrzebnej pomocy finansowej dla Afganistanu i Pakistanu. Udzial militarny i finansowy nie
powinien w tak duzym stopniu spoczywa¢ na USA”. Z drugiej strony i tak rozstrzygnie gradacji
amerykanskich priorytetow. Waszyngtonska strategia przetamywania recesji i redukcji deficytu,
zasadniczo oparta jest na stabym i jeszcze stabszym dolarze, ktéry pograzajgc strefe euro, jednocze$nie
eliminuje globalng konkurencje dla eksportu towaréw i ustug ze Stanéw Zjednoczonych. Nie ma na to
praktycznie sity i EBC o tym wie. Najstawniejsza kolokacja o dolarze, bedacym ,walutg USA, lecz
problemem reszty Swiata” ciggle nie traci na aktualnosci. Autor tych stéw, wygtoszonych w 1971 r., John
Connally (1917 - 1993), Sekretarz Skarbu w administracji prezydenta Richarda Nixona (1912 - 1994),
zastuguje na uznanie nie mniejsze niz wielu laureatéw ekonomicznego Nobla.

Przed osiemnastu laty, Michel Albert (ur. 1930), na kartach swej najstawniejszej zapewne
ksiazki ,,Kapitalizm kontra kapitalizm” (wyd. pol.1994) pragna¢ wyttumaczy¢ czytelnikom skad bierze sie
moc amerykanskiej waluty postuzyt sie takim oto przyktadem. , Wyobrazcie sobie przez chwile, ze kazda
osoba, z ktérg macie do czynienia, przyjmuje ptatnosci wystawione przez was czekami. Dodajcie do tego,
ze wszyscy posiadacze tych czekéw, w réznych czesciach swiata, nie realizujg ich, lecz postuguja sie nimi
jak pienigdzem przy regulowaniu wtasnych wydatkéw. Miatoby to w odniesieniu do waszych wtasnych
spraw finansowych dwie wazne konsekwencje. Po pierwszy, gdyby wszyscy przyjmowali wasze czeki, nie
musieliby$cie postugiwaé sie pienigdzem bankowym, wystarczylaby ksigzeczka czekowa. Po drugie,
zapoznajac sie z wyciaggiem konta, odkrylibyscie ze zdumieniem saldo wyzsze od kwoty nie wydanej przez
was. Dlaczego? Z powodu przedstawionego powyzej: wasze czeki bylyby w obiegu, nie bedac nigdy
zrealizowane, przechodzac bez przerwy z reki do reki. Jesli chodzi o skutki praktyczne oznaczatoby to
oddanie do waszej dyspozycji wiekszej ilosci srodkéw do konsumpcji i do inwestycji. Im bardziej inni
wykorzystywaliby wasze czeki jako pienigdz, tym obfitsze bylyby te dodatkowe $rodki. Ameryka kréluje
nad pienigdzem wtasnym i innych. Dolar jest jednocze$nie odznaka i narzedziem tej wtadzy”.

W 2003 r. Witold Gadomski (ur. 1953) na tamach , Gazety Wyborczej” napisat: ,,dominacja Ameryki we
wspétczesnym Swiecie wynika z przewagi militarnej, naukowo - technicznej i organizacyjnej, jednak
instrumentem, ktory zapewnia dodatkowa wtadze nad $wiatowa gospodarka i globalnymi rynkami jest
dolar”. Cytowany tekst (,,Cicha wojna”, z 24/25 maja 2003 r.) poSwiecony jest o nieustajacej konfrontacji
dolara i euro, o ktorej niewiele pisujg gazety i méwia media, a ci, ktéorzy majg odwage te kwestie
artykutowacé publicznie, nader czesto uwazani sg za dziwakéw wyznajacych teorie spiskowe. Podczas, gdy
M. Albert opisujac systemowa konfrontacje amerykansko - europejska nie pozostawia tutaj wiekszych
ztudzen

,To wojna podziemna, gwattowna, zacieta, lecz wyciszona, a nawet petna hipokryzji, jak petne hipokryzji
sa wszystkie walki koterii w tonie jednego kosciota. Walka bratnich wrogéw, uzbrojonych w dwa modele

antagonistycznych rodzajéw logiki w obrebie tego samego liberalizmu”.
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Struktura obrotéw globalnego rynku walutowego (w kwietniu, w wybranych latach okresu 1992 -

2007, w %)

Nazwa waluty 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Dolar USA 41,0 41,6 43,6 45,2 44,4 43,2
Euro 18,6 18,1 18,5
Marka RFN 19,8 18,1 15,1
Jen japonski 11,7 12,1 10,1 11,4 10,2 8,3
Funt szterling 6,8 4,7 55 6,6 8,4 7,5
Frank szwajcarski 4,2 3,7 3,6 3,1 3,1 3,4
Dolar australijski 1,3 1,4 1,6 2,1 2,8 3,4
Dolar kanadyjski 1,7 1,7 1,8 2,3 2,1 2,1
Korona szwedzka 0,8 0,3 0,2 1,3 1,2 1,4
()
Ztoty polski 0,1 0,3 0,2 0,4

zrodto: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity in April 2007

3|Strona

Wojciech Szymon Kowalski

Gléwny Ekonomista

INWEST CONSULTING S.A.

g INWEST CONSULTING SA




