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11 i 12 listopada 2010 r. w Seulu odbyto sie spotkanie
prezydentow 1 premierdw panstw nalezgcych do G20
(reprezentujgcych %*agcznie 90 proc. gospodarki sSwiatowej).
Celem spotkania byto zmniejszenie wielkich nierdwnowag
gospodarczych i zatozenie podwalin pod ,silny, trwaty i
zréwnowazony wzrost”. Przede wszystkim pozwoli*o ono
uczestnikom wyla¢ swoje zale, ktore swiadczg o tym, jak bardzo
kruchy jest swiatowy system walutowy.

Brazylijski minister finansdw Guido Mantega — zaniepokojony
aprecjacjg reala w stosunku do amerykanskiego dolara i
chinskiego juana — pierwszy zaczat bic¢ na alarm, jeszcze we
wrzesniu, méwigc o ,wojnie walutowej”. Wkrdétce wyrazenie to
przejagt dyrektor generalny Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego Dominique Strauss-Kahn. Stwierdzit mianowicie:
»Traktuje bardzo powaznie groZzbe wojny walutowej — nawet
utajonej.” [1]

Ta ,szokujgca” formuta nawigzuje do Wielkiej Depresji lat
trzydziestych, ktdéra zaostrzyty konkurencyjne dewaluacje w
poszkodowanych wdéwczas gtdéwnych gospodarkach. 0d tego czasu
miedzynarodowa panorama walutowa ulegta przeobrazeniom -
liczba aktordéw wzrosta, a reguty okreslono na nowo (patrz
tekst w ramce). Chodzi jednak o to samo — wzrost gospodarczy 1
tworzenie miejsc pracy nadal zalezg od polityk
merkantylistycznych, ktdre utatwia deprecjacja wtasnej waluty
[2]. Nadal obowigzuje wczorajsze spizowe prawo: kraj, ktéry ma
stabg walute, tatwiej eksportuje swoje wyroby, poniewaz one Ssg
tansze.

Na miedzynarodowej scenie walutowej ros$nie goraczka.
Zmasowana, lecz przelotna interwencja banku centralnego
Japonii, majgca na celu ostabienie jena, we wrzes$niu br.,
selektywna kontrola kurséw walutowych przy naptywie kapitatodw
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w Brazylii i Tajlandii, przyttaczajgce poparcie w Izbie
Reprezentantéw Standéw Zjednoczonych dla ustawy o ctach na
towary pochodzgce z krajow, ktorych waluty sg rozmyslnie
niedoszacowane (godzi to bezposrednio w Chiny), zmasowany
zastrzyk ptynnosci do gospodarki amerykanskiej, dokonany przez
System Rezerwy Federalnej i pociggajacy za sobg spadek kursu
dolara itd. — to byty strzaty ostrzegawcze. Kazdy aktor
potajemnie pragnie dysponowa¢ stabg walutg, aby dzieki niej
ozywi¢ gospodarke. Jest to jednak gra o sumie zerowej:
dewaluacja dokonana przez jednego z graczy u innych powoduje
rewaluacje. Czyzby wybuchta ,wojna walutowa”?

W latach 1944-1971 porozumienia z Bretton Woods stworzyty
»nowy tad walutowy” majacy uchroni¢ $Swiat przed kryzysami,
ktére go rozdzieraty w okresie miedzywojennym. Utworzono
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktérego zadaniem by*o zgranie
— przy wspOtpracy bankéw centralnych — miedzynarodowego
systemu walutowego. Kursy walut zakotwiczono w dolarze, ktoéry
z kolei indeksowano ztotem (po kursie 35 dolaréw za uncje).
Wszelkie ponad jednoprocentowe odstepstwo jakiejs$ waluty od
parytetu dolara 1 =zt*ota powodowato interwencje banku
centralnego danego panstwa. OczywisScie, w catej tej budowli
nie zabrakto szczelin: g*déwnie chodzito o dewaluacje -
konieczne dopasowania do wzglednej wartosci walut w celu
zapewnienia trwatlosci tego systemu poprzez przywracanie
rownowagi bilanséw ptatniczych.

0d 1958 r. gtéwne panstwa nalezgce do Organizacji Wspoéipracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) znosity kontrole kursow
walutowych przy operacjach handlowych (imporcie czy eksporcie
towardw i ustug) utrzymujgc jednoczesnie kontrole nad ruchami
kapitatéow: dtugotrwaty wzrost przeobrazit miedzynarodowy
krajobraz gospodarczy i wymyslony po wojnie system walutowy
okazat sie przestarzaty.

W 1971 r. Stany Zjednoczone jednostronnie zawiesity
wymienialno$¢ dolara na ztoto po 35 dolardéw za uncje [3],
nadajagc w ten sposob oficjalny charakter dewaluacji



»zielonych”. Z kolei gtdéwne kraje uprzemystowione pozwolity
,falowac¢” kursom walutowym zgodnie z podazg i popytem: nie
okreslaty juz ich banki, lecz rynek walutowy. Moéwito sie
jednak o ,brudnym falowaniu”, poniewaz banki masowo
interweniowaty wptywajac na kursy. Stopniowe uelastycznienie
kontroli kursdéw sktonito banki do rezygnacji z absolutnego
panowania nad kursami.

Tak czy inaczej, nie miaty wyboru. Ich ulubiony orez — rezerwy
walutowe — to dzis zaledwie kropla w morzu rynku dewizowego,
na ktérym codzienne przeptywy przekraczajg 4 biliony dolardw,
to znaczy, w praktyce, pieciokrotnos¢ zasobdéw nagromadzonych
we wszystkich rezerwach dewizowych bankéw centralnych strefy
euro. Niespeina 5 proc. codziennych transakcji na tym rynku
przypada na operacje handlowe, a 95 proc. — na ruchy kapitatdw
spekulacyjnych. W tych warunkach bank centralny nie moze
odwrécié¢ tendencji (hossy czy bessy).

W najlepszym razie bank ten moze spowolnié aprecjacje swojej
waluty masowo gromadzgc dolary. To wtasnie od dawna obserwuje
sie w Azji: wczoraj czynita to Japonia (gromadzgc ponad bilion
dolaréw w rezerwie walutowej), a dzis czynig to Chiny (ponad
2,5 biliona dolaréw), ktérym depczg po pietach Korea
Potudniowa, Tajwan, Hongkong, Singapur i Malezja. Prawda jest,
ze kraje wschodzgce — BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny),
Meksyk, Tajlandia, Indonezja i Republika Potudniowej Afryki —
nadal ograniczajg ruchy kapitatdéw i w ten sposdéb zachowujg
minimum kontroli nad kursami swoich walut, ale stabnie ona w
miare postepdw liberalizacji rynkow.

Jesli rzeczywidcie toczy sie juz wojna walutowa, to
wypowiedzeniem jej byta w latach dziewieddziesigtych decyzja
Chin o zakotwiczeniu juana w dolarze. Chodzito o to, aby
uniemozliwié¢ aprecjacje juana, ktdéra pochtonetaby chinskg
nadwyzke handlowg [4]. W tym czasie gospodarka chinska
przezywata rozruch. Jej rekordowa roczna stopa wzrostu (10-12
proc.) korzystata =z eksplozji chinskiego eksportu
stymulowanego z kolei przez delokalizacje przeprowadzane przez



amerykanskie, japonskie i europejskie firmy wielonarodowe oraz
przez zlecane przez nie podwykonawstwa. W symetrycznym ruchu
chinska nadwyzka handlowa rosta w miare pogtebiania sie
deficytu Standw Zjednoczonych — zjawisko to przetozyto sie na
coraz wiekszg akumulacje dolaréw w Chinach, ktdore inwestowaty
je na szerokg skale w amerykanskie bony skarbowe.

Chiny utrzymujg wiec sztucznie kurs juana, ktory w coraz
mniejszym stopniu réwnowazy dochdéd z eksportu kosztem importu.
Innymi stowy, dotujg swOj eksport naktadajac wysokie cta na
produkty zagraniczne. Praktyka ta sktonita juz Stany
Zjednoczone i Unie Europejska do zazadania rewaluacji juana z
30 do 40 proc. Wtadze chinskie odpierajg to zgdanie
argumentujgc, ze taka decyzja skazataby wiele chinskich
przedsiebiorstw na bankructwo oraz spowodowataby wzrost
bezrobocia i zaburzenia spoteczne, czego bojg sie one bardziej
niz niezadowolenia partneréw gospodarczych. Niedawno Chiny
potepity amerykanski luz w sferze fiskalnej 1 pienieznej
zarzucajgc Stanom Zjednoczonym, ze to one spowodowaty
nieréwnowage, ktdéra powoduje wstrzasy w gospodarce Swiatowej.

Partnerzy handlowi Chin mogq wzig¢ odwet naktadajac wysokie
cta na towary importowane z tego kraju. Gdyby do tego doszto,
wojna walutowa zamienitaby sie w wojne handlowg. Scenariusz
ten wcale nie jest nieprawdopodobny w kontekScie anemicznego
ozywienia gospodarczego i w sytuacji, gdy przezyty sie
tradycyjne polityki ozywiania gospodarki — takie, jak obnizka
podstawowych stdp procentowych banku centralnego, ktérej
towarzyszg deficyty budzetowe.

Chiny zmieniajg jednak krok po kroku swojg polityke walutowq.
Eksperymentujg réwniez z umiedzynarodowieniem juana pozwalajgc
na emisje za granicg obligacji denominowanych w tej walucie.
To jeden ze zwiastundéw czy jedna z przepowiedni stopniowego
demontazu kontroli kurséw walutowych, ktdrego domagajg sie
Stany Zjednoczone: juan bedzie ,ptywat” z wiekszg swobodg i
stopniowo ulegat aprecjacji w stosunku do ,zielonych”.



Tymczasem, obok tej pierwszej osi dos¢ klasycznego konfliktu
miedzy Chinami a resztg sSwiata, wokotr zjawiska ekspansji
nieuchwytnej armii spekulantéw — carry traders — zarysowuje
sie druga oS.

Jak widzielismy, gubernatorzy bankéw centralnych panstw OECD
oddali swojg wtadze, ktora sprawowali nad kursami walutowych,
nie podlegajacym niczyjej kontroli legionom administratoréw
funduszy emerytalnych, bankéw komercyjnych i funduszy
spekulacyjnych, przy czym nie nalezy zapomina¢ o legendarnej
pani Watanabe — metaforze japonskiej gospodyni domowej czesto
odpowiedzialnej za =zarzadzanie rodzinnymi oszczedno$ciami.
Zalewajacy rynki walutowe carry traders wysadzajg w powietrze
sztuczne zapory kursow walutowych, ktdérych bronig banki
centralne. Korzystajgc z luk wydajnosci wystepujacych miedzy
roznymi rodzajami aktywdéw, =zadtuzajg sie w walutach
niskooprocentowanych (zwanych ,walutami finansujgcymi”), a
jednoczesnie inwestuja w walutach wysokooprocentowanych
(zwanych carry) kupujac instrumenty finansowe o potencjalnie
wysokiej stopie zwrotu. Na poczgtku XXI w., kiedy to w Japonii
stopy wzrostu byty bliskie zera, osoby prywatne, takie, jak
wspomniana pani Watanabe, zaczety inwestowad swoje
oszczednosci w brytyjskich czy australijskich bonach
skarbowych, ktore oferowaty wéwczas wydajnos¢ rzedu 5-8 proc.
Ten rodzaj arbitrazu, zyskowny dopdéki w okresie inwestycyjnym
kurs waluty jest staty, staje sie szczegbélnie owocny, gdy
wydajnos¢ bondéw skarbowych dubluje aprecjacja waluty docelowej
w stosunku do waluty Zrdédtowej.

Carry trade zadomawia sie obecnie w tych krajach, w ktdrych
krotkoterminowe stopy staty sie niemal zerowe — w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy strefie euro. Celuje w
kraje wschodzace, takie jak Brazylia, Turcja czy RPA, ktére
oferujg wysokie stopy wydajnosci. Zjawisko to, korzystajac z
praw spekulacji, podlega samozasilaniu: nakreca aprecjacje
walut docelowych i deprecjacje walut Zrdédtowych. W obliczu tej
fali zalewajgcej rynki walutowe banki centralne sg bezbronne.



Najnowszy epizod tej z gbry przegranej wojny to interwencja
japoniskiego banku centralnego, ktéry we wrzesniu br. w ciggu
kilku godzin zaangazowat 24 miliardy dolardw usitujac
doprowadzi¢ do deprecjacji jena. Bezskutecznie.

Kraje wschodzgce, ktére sa na celowniku carry traders,
zaalarmowane nadszacowaniem swoich walut, wykorzystuja
kontrole kurséw do ztagodzenia konkurencyjnego upo$ledzenia,
na ktéore skazany jest przemyst w krajach cierpigcych na
wysokie oprocentowanie waluty. Stany Zjednoczone i Wielka
Brytania puszczajg w ruch swoje maszynki do drukowania
pieniedzy (siega sie dzi$s po ten stary sposdéb opatrujac go
nowg, barokowg nazwg quantitative easing - luzowania
ilosciowego), aby zaradzi¢ swoim deficytom budzetowym i
handlowym. Jes$li chodzi o kraje strefy euro, to one cierpliwie
czekajg: przyczepity swoje wagony do niemieckiej lokomotywy 1
podporzadkowaty swoje gospodarki euro, ktdre tym bardziej
drozeje, im bardziej Europejski Bank Centralny ulega obsesji
zagrozenia inflacyjnego, gdy tymczasem kraje peryferyjne
(Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania) czekajag na
ostabienie euro, ktdére ich gospodarkom przywrdécitoby
konkurencyjnos¢ [5]. Kazdy, oczekujgc, ze widmo wojny
walutowej sie rozwieje, siega po takg bron, jaka ma jeszcze na
podoredziu, nie troszczagc sie zbytnio o innych.

AKTORZY I ARSENALY (ANEKS)

Aktorzy. Z jednej strony gtdéwne kraje rozwiniete, nalezgce do
OECD, z Japonig i Stanami Zjednoczonymi na czele, cierpigce na
anemiczny wzrost gospodarczy (ponizej 2,5 proc. rocznie). Z
drugiej strony kraje zwane wschodzgcymi, ktére wykazujg sie
wysokim wzrostem (5-10 proc. rocznie) — w pierwszym szeregu
Chiny, ktdére $ciggnety na siebie gromy wszystkich swoich
partneréw handlowych. Wyrdézniajg sie dwie podgrupy:
superzadtuzone kraje strefy euro (Portugalia, Irlandia,
Wtochy, Grecja, Hiszpania)oraz gtdéwne kraje wschodzace
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny).



Reqguty gry. W wiekszosci krajéw OECD kursy walutowe sg ptynne,
to znaczy sg wynikiem gry sit* rynkowych, a wiec ustalajag je
relacje popytu i podazy, bez ingerencji banku centralnego. W
krajach wschodzacych kursy te podlegajg daleko idagcym
manipulacjom. Chiny Kkierujg sie swoimi wtasnymi zasadami:
obowigzuje tam $cista kontrola rynku walutowego i staty kurs
zasadniczo zakotwiczony w dolarze.

Arsenaty. Rezerwy w ztocie 1 dewizach pozwalajag bankom
centralnym interweniowa¢ na rynku walutowym w celu
spowolnienia aprecjacji Llub deprecjacji wtasnej waluty
(odpowiednio kupujac 1 sprzedajgc dolary) [6]. Orez ten jest
skuteczny wtedy, gdy zachowuje sie co najmniej czesciowg
kontrole kurséw walutowych — jak to dzieje sie w przypadku
takich krajéw wschodzacych, jak Indie czy Brazylia.

W krajach, w ktérych nie ma kontroli kurséw walutowych (gtdéwne
kraje OECD), interwencja banku centralnego na rynku walutowym
czesto jest bezskuteczna, poniewaz uruchomione w tym celu
rezerwy natychmiast porywa wir rynku walutowego.

Pozostaje wreszcie ,luzowanie iloSciowe”, ktdorym w 2009 r.
postuzyli sie laburzys$ci w Wielkiej Brytanii i ktdére dzis$ jest
bardzo modne w Stanach Zjednoczonych. Po prostu polega na
puszczaniu w ruch maszynki do drukowania pieniedzy. Bank
federalny, kupujac obligacje, dostarcza pitynno$ci bankom
komercyjnym, tak, aby z kolei mogty one pozyczaé¢ pienigdze
przedsiebiorstwom [7]. Zwolennicy tego rozwigzania, ktdre jest
ostatnig deska ratunku — trzeba chwytal sie jej nieuchronnie,
gdy podstawowe stopy procentowe zblizajg sie do zera -
uwazajg, ze napedza ono dziatalnos¢ gospodarcza zachecajac
banki do ozywienia polityki pozyczkowej. Luzowanie iloSciowe
jest réwniez korzystne z innego wzgledu — co prawda tylko
posrednio, ale za to korzys$¢, ktdéra z niego ptynie, jest
powazna w kontekscie wojny walutowej: proces ten powoduje
inflacje, a tym samym pocigga za sobg deprecjacje waluty.
Innym posrednim skutkiem luzowania ilosSciowego jest to, ze
emitowanych ptynnosci nie inwestuje sie jedynie w aparacie



produkcyjnym. Duza ich czes$¢ kieruje sie do krajoéw
wschodzacych (np. Brazylii czy RPA), gdzie korzystajg one z
wysokich stdép procentowych, a takze z aprecjacji walut tych
krajow (carry trade). Tak wiec, inwestor zaciggajacy pozyczke
oprocentowang w Stanach Zjednoczonych blisko zera moze
ulokowa¢ swoje pienigdze w brazylijskich bonach skarbowych.
Jesli tak postgpi, skorzysta na jednej z najwyzszych na
Swiecie realnych stép procentowych (prawie 6 proc. w sierpniu
2010 r.), podwyzszonej o aprecjacje brazylijskiego reala w
stosunku do amerykanskiego dolara (+34 proc. w 2009 r.).
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nawet jesli coraz czesciej uzywa sie euro i jena.

[7] Te masowe zakupy obligacji obnizajg obligacyjne stopy
wydajnosci, a to na ich podstawie kalkuluje sie stopy
procentowe, do ktdrych moga pretendowaé osoby prywatne: zakupy
te pobudzajg dtugoterminowe pozyczki (gtdéwnie na zakup
mieszkan lub samochoddéw). Dtugoterminowa obnizka stép
procentowych odcigga ciutaczy od mato rentownych obligacji 1
kieruje ich na gietde. Promotorzy luzowania iloS$ciowego
stawiajg na ,bezbtedne ko*o0”: ich zdaniem zwyzka notowan na
gietdzie uzdrowitaby klimat gospodarczy i zachecitaby do
konsumpcji, a wraz z ozywieniem obrotéw przedsiebiorstwa
zaczetyby zwiekszac¢ zatrudnienie.



