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Trzecia wojna walutowa
(2010 -?)

Celem {(...) nie jest ostabienie dolara. Nie nalezy tego uwazaé
za kolejny rozdziat wojny walutowejs.
— Janet Yellen, wiceprzewodniczaca Rezerwy Federalnej,
w komentarzu dotyczacym tagodzenia ilo$ciowego,
16 listopada 2010

llo$ciowe tagodzenie polityki pienigznej wptywa takze na kursy
wymiany. (...) Fed mégtby prowadzi¢ znacznie agresywniejszg
polityke fagodzenia ilo§ciowego (...), Zeby jeszcze bardziej
ostabié¢ dolara?’.
— Christina D. Romer, byfa szefowa Rady Doradcéw
Ekonomicznych, w komentarzu dotyczacym
tagodzenia ilo$ciowego, 27 lutego 2011

sze potegi gospodarcze $wiata — Stany Zjednoczone, Unie Euro-

pejska i Chinska Republike Ludowa — pelnig role supermocarstw
w kolejnej, trzeciej juz wojnie walutowej, ktéra wybuchta w 2010 roku w kon-
sekwengji kryzysu z 2007 roku i ktérej rozmiary i skutki dopiero zaczynaja sie
ujawniad.

Nikt nie kwestionuje znaczenia innych waznych walut w globalnym systemie
finansowym — japoniskiego jena, brytyjskiego funta szterlinga, szwajcarskiego
franka oraz walut pozostalych panistw (oprécz Chin) nalezacych do bloku BRICS:
brazylijskiego reala, rosyjskiego rubla, indyjskiej rupii i poludniowoafrykanskie-
go randa. Ich wazno$¢ wynika z rozmiaru emitujgcych je gospodarek oraz war-
tosci transakcji przeprowadzanych przez te kraje. Jesli weZmiemy pod uwage to
kryterium, do zaszczytnego grona najwazniejszych $§wiatowych walut bedziemy
musieli zaliczy¢ takze dolara australijskiego, nowozelandzkiego, kanadyjskiego,
singapurskiego, hongkonskiego i tajwanskiego, jak réwniez norweska korone,
potudniowokoreanskiego wona i dirhama emitowanego przez Zjednoczone

T rzy superwaluty — dolar, euro i juan — emitowane przez najwiek-
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96 WOJNY WALUTOWE. NADEJSCIE KOLEJNEGO GLOBALNEGO KRYZYSU

Emiraty Arabskie. Niemniej polaczony produkt krajowy brutto Stanéw Zjedno-
czonych, Unii Europejskiej i Chin — stanowiacy niemal 60% PKB catego $wiata
— jest swego rodzaju centrum grawitacji, wokoét ktérego kraza wszystkie inne
gospodarki i waluty.

W kazdej wojnie sg gtéwne linie frontu oraz miejsca, w ktérych zachodza
wydarzenia mniejszej wagi — czasem krwawe, a czasem romantyczne. Druga
wojna $wiatowa byla najwiekszym konfliktem militarnym w historii ludzkosci.
Z punktu widzenia Stanéw Zjednoczonych rozgrywala si¢ na dwéch frontach
— europejskim i pacyficznym, za$ z punktu widzenia Japonii obejmowatla ob-
szar od Birmy po Pearl Harbor. Brytyjczycy, jak sie wydaje, walczyli na wszyst-
kich frontach jednoczeénie.

Podobnie jest z wojnami walutowymi. Najwazniejszymi polami bitewnymi
sa basen Oceanu Spokojnego, w ktérym toczy sie starcie miedzy dolarem a ju-
anem, basen Atlantyku, w ktérym Scieraja sie ze sobg dolar i euro, oraz ogromny
kontynent eurazjatycki, na ktérym trwa walka euro z juanem. Bitwy, o ktérych
mowa, sg jak najbardziej realne, cho¢ powyzsze okreslenia geograficzne maja
w tym kontekscie wylacznie metaforyczny charakter. Wojny walutowe maja bo-
wiem zasieg globalny i tocza sie we wszystkich waznych centrach finansowych
$wiata jednoczesnie, przez cala dobe. Zolnierzami sa bankierzy, traderzy, poli-
tycy i automatyczne systemy, a stawka — los gospodarek oraz zwyktych ludzi.

Uczestnikami wspolczesnych wojen walutowych nie sa juz tylko panstwa
emitujace waluty oraz ich banki centralne. Biora w nich udzial takze multilate-
ralne, globalne instytucje w rodzaju Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego, Banku Rozliczen Miedzynarodowych i Organizacji Narodéw
Zjednoczonych, a takze podmioty prywatne, takie jak fundusze hedgingowe,
globalne korporacje i najwieksi bogacze swiata. Bez wzgledu na to, czy prywatne
instytucje wystepuja w charakterze spekulantéw, podmiotéw zabezpieczajgcych
sie przed ryzykiem, czy zwyklych manipulantéw, maja rownie duzy wpltyw na
los walut jak emitujace je panistwa. Aby sie przekonaé, ze linie frontu majq prze-
bieg globalny i nie sa ograniczone do terytorium poszczegélnych panistw naro-
dowych, wystarczy sobie przypomnie¢ czesto powtarzang historie funduszu
hedgingowego George’a Sorosa, ktory ,rozbit Bank Anglii” w 1992 roku, grajac
miliardami dolaréw na oslabienie brytyjskiej waluty. Dzi$ istnieje o wiele wie-
cej funduszy hedgingowych wkladajacych o wiele wiecej bilioné6w dolaréw
w lewarowane inwestycje, niz Soros mégt sobie wyobrazic¢ 20 lat temu.

W trzeciej wojnie walutowej wstepem do gléwnych walk na froncie pacy-
ficznym, atlantyckim i eurazjatyckim byly wazne potyczki w Brazylii, Rosji, na
Bliskim Wschodzie i w Azji. Niemniej stawka w tej wojnie nie jest los reala czy
rubla, lecz relatywna wartosé¢ euro, dolara i juana, ktéra bedzie miala wplyw na
los panistw emitujacych te waluty oraz ich partneréw handlowych.

Rozpoczyna sie trzecia $wiatowa wojna walutowa w ciagu ostatnich stu lat.
Nie wiadomo jeszcze, czy zakonczy sie ona tragicznie, tak jak pierwsza, czy tez
uda sie doprowadzi¢ do pokojowego rozwigzania konfliktu gospodarczego, jak
w przypadku drugiej. Wiadomo jednak na pewno, ze biorac pod uwage szybki
rozwdj gospodarek narodowych w latach 80., drukowanie pieniedzy oraz po-
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wszechno$¢ lewarowanych inwestycji w instrumenty pochodne, bedzie ona
miala prawdziwie globalny zasieg i niespotykana wczeéniej skale. Bedg w niej
uczestniczyly instytucje panstwowe i prywatni gracze. Wzrost skali konfliktu,
jego geograficznego zasiegu oraz liczby uczestnikéw zwieksza wyktadniczo ry-
zyko kleski. Rzecz w tym, ze w dzisiejszych czasach najwigkszym zagrozeniem
nie jest dewaluacja jednej waluty w stosunku do drugiej ani wzrost ceny zlota.
Dzi$ ryzykujemy upadek calego systemu monetarnego — utrate zaufania do
papierowego pieniadza i masowa ucieczke do aktywéw rzeczowych. Biorac pod
uwage ryzyko tej katastrofalnej porazki, trzecia wojna walutowa moze by¢ ostat-
nig w dziejach $wiata albo — parafrazujac stowa Woodrowa Wilsona — wojna,
ktéra zakonczy wszystkie wojny walutowe.

Front pacyficzny

Tarcia miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi, a ciélej méwiac, miedzy ju-
anem a dolarem s3 najwazniejszym tematem w $wiecie globalnych finanséw
i gléownym punktem zapalnym w trzeciej wojnie walutowej. Napiecie rosto stop-
niowo od momentu wyijscia Chin z trwajacej ¢wier¢ wieku izolacji gospodarczej,
ktorej towarzyszyl spoleczny chaos oraz doktrynalne blokowanie wolnego rynku
przez rezim komunistyczny.

Wspblczesny chifiski cud gospodarczy zaczal sie w styczniu 1975 roku wraz
z ogloszeniem przez premiera Zhou Enlaia planu czterech modernizacji, ktére
mialy dotyczy¢ rolnictwa, przemystu, obronnosci i rozwoju technologicznego.
Reformy wdrozono jednak z opéZnieniem, poniewaz na przeszkodzie stangta
$mieré¢ Zhou w styczniu 1976 roku, $mier¢ przewodniczacego Komunistycznej
Partii Chin Mao Zedonga we wrzeéniu tego samego roku oraz aresztowanie
w pazdzierniku kierowanej przez wdowe po Mao radykalnej ,bandy czworga”,
ktéra usilowata przeja¢ wladze w kraju.

Wyznaczony przez Mao nastepca, Hua Guofeng, podjal sie realizacji wizji
nakreslonej przez Zhou Enlaia i podczas kongresu partii w grudniu 1978 roku
ostatecznie zerwal z maoistowska przeszloscig. Pomagal mu $wiezo zrehabilito-
wany Deng Xiaoping, ktéry w niedalekiej przysztosci mial zosta¢ najwazniejszym
czlowiekiem w chifiskiej polityce. Prawdziwe zmiany zaczely si¢ w nastgpnym
roku, po ktérym nastapil okres eksperymentéw i wdrazania programéw pilota-
zowych majgcych na celu zwiekszenie autonomii podejmowania decyzji w go-
spodarstwach rolnych i zakladach przemystowych. W 1979 roku Chiny podjety
niezwykle wazng decyzj¢ o stworzeniu czterech specjalnych stref ekonomicz-
nych, ktére kusily zagranicznych inwestoréw poszukujacych nowych lokaliza-
cji dla swoich zakladéw produkcyjnych, montowni i fabryk tekstylnych ko-
rzystnym prawem pracy, uproszczonymi przepisami i niskimi podatkami. Byly
one zalazkiem znacznie wiekszych stref ekonomicznego rozwoju, stworzonych
w 1984 roku w duzych miastach na wschodnim wybrzezu Chin. Cho¢ w ujeciu
procentowym tempo rozwoju gospodarczego Pafistwa Srodka w polowie lat
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80. bylo niezwykle szybkie, trzeba pamietaé, ze poziom wyjéciowy byl bardzo
niski i ani chinska waluta, ani dwustronne relacje handlowe Chin z najwiekszymi
gospodarkami $wiata, takimi jak Stany Zjednoczone czy Niemcy, nie dawaly
zadnych powodéw do obaw.

Jedna z przyczyn dzisiejszej wojny walutowej sa oskarzenia o niedowarto-
Sciowanie chinskiej waluty, jednak jeszcze w 1983 roku jej wartoé¢ byta znacz-
nie zawyzona: za jednego dolara ptacono 2,80 juana®. Niemniej wtedy eksport
stanowil stosunkowo niewielka czes$¢ chifiskiego PKB, a wladze panstwa staraly
sie zapewnic tani import ulatwiajacy rozbudowe infrastruktury. W miare jak
udzial eksportu w gospodarce rést, Chiny przeprowadzily sze$¢ dewaluacji
w ciggu 10 lat, obnizajac cene swojej waluty tak bardzo, ze w 1993 roku za jed-
nego dolara mozna bylo kupi¢ juz 5,32 juana. Nastepnie 1 stycznia 1994 roku
chinski rzad wprowadzit w zycie reforme systemu wymiany zagranicznej i gwal-
townie zdewaluowat juana do poziomu 8,70 juana za dolara. Amerykariski De-
partament Skarbu zareagowal o§wiadczeniem, w ktérym nazwat Chiny ,ma-
nipulantem walutowym”, opierajac sie na ustawie handlowej (ang. Trade Act)
z 1988 roku, pozwalajacej pietnowa¢ kraje wykorzystujace kursy walut do osia-
gania nieuczciwej przewagi w handlu miedzynarodowym. Byl to jednak ostat-
ni przypadek okreslenia Panstwa Srodka tym niechlubnym mianem, choé¢ De-
partament Skarbu wielokrotnie grozit Chinom jego uzyciem. W kazdym razie
odpowiedzig na protest Stanéw Zjednoczonych byla seria fagodnych rewalu-
acji chinskiej waluty, ktéra doprowadzila w 1997 roku do ustabilizowania kursu
juana wobec dolara na poziomie 8,28. Utrzymywal sie on niemal bez Zadnych
wahan az do 2004 roku.

Pod koniec lat 80. Chiny doswiadczyly znacznej inflacji, bedacej przyczyna
ogoblnego niezadowolenia i sprzeciwu konserwatywnych komunistéw ze starej
gwardii wobec programu reform gospodarczych oraz otwarcia rynku, realizo-
wanego przez Denga. Z drugiej strony liberalny ruch stworzony przez studen-
tow i intelektualistéw przystapil do protestéw majacych na celu wymuszenie
reform demokratycznych, czym przyczynit sie do zwiekszenia zametu w kraju.
4 czerwca 1989 roku doszlo do brutalnego i tragicznego w skutkach starcia sit
konserwatywnych i liberalnych. Tego dnia chifiska armia na rozkaz przywoéd-
cow Komunistycznej Partii Chin otworzyla ogien do uczestnikéw demonstracji
prodemokratycznej na placu Tiananmen w Pekinie i zaatakowata ich czolgami.
W cieniu starozytnego Zakazanego Miasta zginely setki ludzi. Tempo wzrostu
chinskiej gospodarki spadlo po 1989 roku, czeSciowo na skutek préb ogranicze-
nia inflacji, a czeéciowo w wyniku reakcji Swiata na masakre demonstrantéw.
Spowolnienie byto jednak krétkotrwale.

W latach 90. Chiny ostatecznie zrezygnowaly z kontynuowania spolecznej
polityki ,zelaznej racji ryzu”, ktéra wczesniej zapewniala wszystkim mieszkan-
com kraju minimalne wyzywienie i ograniczone §wiadczenia socjalne kosztem
powolnego wzrostu i braku efektywnosci. Zaczat sie rodzi¢ ustréj przypomina-
jacy gospodarke rynkowa, przez co chifiscy robotnicy zyskali mozliwo$¢ samo-
dzielnego dbania o wlasne interesy, ale panstwo przestalo im gwarantowaé po-
moc w razie niepowodzenia. Kluczem do nowego kontraktu spotecznego byto
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ciggle tworzenie milionéw nowych miejsc pracy dla poszukujacych jej osob.
Swieze wspomnienie wydarzen na placu Tiananmen oraz pamieé¢ o minionym
stuleciu chaosu uswiadomily przywédcom, ze warunkiem przetrwania partii
komunistycznej oraz utrzymania stabilnoéci politycznej jest tworzenie miejsc
pracy. Cala polityka chiniskiego rzadu miala by¢ podporzadkowana temu celo-
wi. Najpewniejszym i najszybszym sposobem ich tworzenia na masowg skale
byt zas rozwdj eksportu. Staly kurs waluty mial go umozliwi¢. Dla lideréw Ko-
munistycznej Partii Chin staly kurs juana wobec dolara byl gospodarczym za-
bezpieczeniem przed powtérka masakry z placu Tiananmen.

W 1992 roku reakcyjne sity w chiniskiej polityce kolejny raz przeciwstawity
sie reformom gospodarczym, domagajac sie likwidacji stworzonych przez Den-
ga specjalnych stref ekonomicznych oraz wstrzymania realizacji innych progra-
méw. W odpowiedzi na to bedacy juz na emeryturze, schorowany Deng odbyl
stynna noworoczng podréz na potudnie kraju i odwiedzil najwieksze miasta
przemysiowe, w tym Szanghaj, zdobywajac poparcie dla dalszego rozwoju go-
spodarczego i wytracajac argumenty z rak reakcjonistow. Podréz zapoczatko-
wala drugi etap szybkiego wzrostu PKB, ktéry zwiekszyl sie ponad dwukrotnie
w latach 1992 - 2000. Niemniej wplyw tego spektakularnego wzrostu na chin-
sko-amerykanskie stosunki gospodarcze byl ograniczony, poniewaz Stany Zjed-
noczone nadal stosowaly sankcje ekonomiczne wprowadzone po masakrze na
placu Tiananmen i hamowaly strumien amerykanskich inwestycji bezposred-
nich w Panistwie Srodka. Napiecie miedzy krajami rosto takze z powodu licz-
nych bledéw i pomylek, takich jak ostrzelanie chinskiej ambasady w Belgradzie
przez sity NATO w 1999 roku. Relacje gospodarcze po raz kolejny pogorszyly sie
w kwietniu 2001 roku po zderzeniu chifiskiego mysliwca odrzutowego z ame-
rykaniskim samolotem zwiadowczym. Chifiski pilot zginal na miejscu, a zatoga
amerykanskiej maszyny musiala ladowa¢ awaryjnie na terytorium Chin i trafila
na krotki czas do niewoli.

Jak na ironie, dopiero zdecydowane poparcie Chin dla ogloszonej przez Stany
Zjednoczone po zamachach z 11 wrzesnia 2001 roku wojny z terroryzmem przy-
czynilo sie do przelamania lodéw i pozwolito przywréci¢ wiasciwe relacje miedzy
obydwoma krajami. Mimo trwajacego prawie 25 lat szybkiego rozwoju gospo-
darczego Chin, zapoczatkowanego w 1976 roku, dopiero w 2002 roku nastapit
gwaltowny wzrost amerykansko-chinskiej wymiany handlowej oraz inwestycji.

W tym samym roku rozpoczal sie eksperyment przewodniczacego Rady Gu-
bernatoréw Rezerwy Federalnej Alana Greenspana polegajacy na dlugotrwatym
utrzymywaniu bardzo niskich stép procentowych. Greenspan zaczal obnizaé
stopy juz latem 2000 roku, po peknieciu banki spétek internetowych. Spadek
stopy oprocentowania funduszy federalnych o ponad 4,75% w okresie od lipca
2000 do lipca 2002 roku mozna bylo jeszcze uwazac za przypadek normalnego
tagodzenia polityki pienieznej, majacego na celu wywolanie wzrostu gospo-
darczego®. Pozniej nastapit jednak niezwykly dwuletni okres, podczas ktorego
efektywna stopa oprocentowania funduszy federalnych nigdy nie przekroczylta
poziomu 1,8%, a w grudniu 2003 roku spadla nawet ponizej 1%. W pazdzierni-
ku 2004 roku wynosila 1,76%, czyli prawie tyle samo co w lipcu 2002 roku.
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Polityke niskich stép procentowych uzasadniano poczatkowo koniecznoscig
przeciwdzialania skutkom pekniecia banki spétek internetowych w 2000 roku,
recesja z 2001 roku, zamachami z 11 wrze$nia oraz strachem Greenspana przed
deflacja. Niemniej to wiasnie ten ostatni czynnik mial najwigksze znaczenie
i sprawial, ze Greenspan utrzymywat bardzo niskie stopy procentowe znacznie
dluzej, niz wymagala tego lagodna recesja. Chiny eksportowaty bowiem swoja
deflacje na caly $wiat, czeSciowo poprzez udostepnianie duzych zasobéw taniej
sily roboczej. To wlasnie polityka Greenspana, ktéra miata ochroni¢ Stany Zjed-
noczone przed wptywem spadku cen w Chinach, byla zarzewiem pé6zniejszej
wielkiej wojny walutowe;.

Niskie stopy procentowe byly nie tylko polityczng odpowiedzia na poten-
cjalng deflacje, ale takze rodzajem podtrzymujacej zycie kropléwki dla nowojor-
skiej finansjery. Federalny Komitet Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market
Committee), ustalajacy docelowa wysokos¢ stopy oprocentowania funduszy fe-
deralnych, zachowywat sie jak handlarz narkotykéw dostarczajacy amfetamine
nadmiernie pobudzonym traderom z Wall Street. Niskie stopy procentowe spra-
wialy, ze wszystkie watpliwe lub niebezpieczne transakcje zaczynaty wygladac
atrakcyjnie, poniewaz marginalni pozyczkobiorcy rzekomo mogli sobie pozwo-
li¢ na poniesienie kosztéw ich finansowania. Skianialy takze do poszukiwania
zysku wszystkich inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy chcieli zarobi¢ wiecej
niz to, co dawaly bezpieczne obligacje rzadowe lub inne papiery diuzne o wy-
sokim ratingu. Doszlo do wybuchowego rozwoju rynku kredytéw hipotecz-
nych typu subprime oraz rynku nieruchomosci komercyjnych — gwaltownie
rosla liczba zawieranych uméw kredytowych, skala sekurytyzacji i ceny nieru-
chomosci. Polityka niskich stép procentowych zapoczatkowata wzrost spekula-
cyjnej banki na rynku nieruchomosci trwajacy az do 2007 roku.

We wrzesniu 2002 roku przystepujacy do obnizania stop Greenspan zyskat
cennego sojusznika w osobie Bena Bernankego, nowo mianowanego czlonka
Rady Gubernatoré6w Rezerwy Federalnej. Bernanke batl sie deflacji jeszcze bar-
dziej niz Greenspan. Szybko oglosit zamiar bezwzglednego jej zwalczania, prze-
mawiajac w National Economists Club w Waszyngtonie zaledwie 2 miesiace po
zaprzysiezeniu go na gubernatora Fed. Przemdwienie zatytutowane Deflacja: co
zrobic, zeby nie przyszta? zyskalo w owym czasie rozglos ze wzgledu na zawarte
w nim nawigzanie do sformutowanego przez Miltona Friedmana pomystu zrzu-
cania z helikopterow $wiezo wydrukowanych pieniedzy w celu zapobiezenia
deflacji, gdyby zaszla taka koniecznoé¢. Z powodu tego nawigzania Bernanke
zyskal przydomek ,Ben z helikoptera”®.

Przeméwienie Bernankego z 2002 roku bylo zapowiedzig programu rato-
wania upadajacych w 2008 roku bankéw i wprowadzonej w zycie w 2009 roku
strategii iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej. Nowy gubernator Fed méwit
wprost o tym, ze bank centralny moze drukowa¢ banknoty w celu monetyzacji
deficytu rzadowego®, bez wzgledu na to, czy zrédlem niedoboréw bedzie ob-
nizka podatkéw, czy tez wzrost wydatkow:

Znaczna obnizka podatkéw (...) poparta programem zakupdéw na otwar-
tym rynku (...) niemal na pewno okazalaby sie skutecznym bodzcem wzro-
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stu konsumpgiji. (...) Sfinansowana $wiezymi pieniedzmi obnizka podatkéw
bylaby w istocie odpowiednikiem stynnego ,zrzutu pieniedzy z helikopte-
ra”, o ktérym pisal Milton Friedman.

Oczywiscie (...) rzad moéglby (...) nawet skupowa¢ istniejace aktywa
rzeczowe lub finansowe. Gdyby (...) Fed wykupil w takiej sytuacji czes¢
dlugu panstwowego o takiej samej wartosci, placac swiezo wydrukowa-
nymi pieniedzmi, taka operacja bytaby ekonomicznym odpowiednikiem
bezposrednich operacji otwartego rynku na prywatnych aktywach®.

Bernanke wyjasnil, w jaki sposéb Departament Skarbu méglby zwiekszy¢ dlug
publiczny, aby kupowac prywatne aktywa, i jak Fed mialby go sfinansowac¢ za
pomoca drukowania pieniedzy. Taka operacja miala miejsce miedzy innymi
wtedy, gdy skarb panhstwa przejat firmy AIG, General Motors i Citibank oraz
wyratowat z opresji bank Goldman Sachs. Wszystkie te transakcje zostaly prze-
widziane przez Bernankego kilka lat wczesniej.

Majac tak waznego sprzymierzenca, towarzysza broni, a w przyszlosci takze
nastepce, Greenspan moégl rozpoczaé antydeflacyjna krucjate. Strach Bernan-
kego i Greenspana przed deflacja byl jedynym stalym punktem w calym okre-
sie 2002 — 2011. W opinii tych dwoéch finansistéw spadek cen byt najwigkszym
wrogiem gospodarki, a Chiny, ktére utrzymywaly place i koszty produkcji na
niskim poziomie dzieki lekcewazeniu zasad bezpieczenistwa pracy i ochrony
Srodowiska, byty jej zrédtem.

Mimo cudu gospodarczego Panstwo Srodka jeszcze w 2004 roku odnotowy-
wato deficyt w handlu ze $wiatem. To nic dziwnego w przypadku kraju znaj-
dujacego sie na wczesnym etapie rozwoju gospodarczego, gdy rosnacy eksport
i tak jest mniejszy niz import komponentéw infrastruktury, maszyn produk-
cyjnych, surowcow i technologii. Chiny miaty nadwyzke w handlu ze Stanami
Zjednoczonymi, ktéra jednak nie budzila niepokoju w Waszyngtonie. W 1997
roku amerykanski deficyt w handlu z Chinami nie przekraczat 50 mld dolaréw.
Pézniej zaczat powoli rosna¢. W latach 2003 — 2006 poszybowat z poziomu 124 do
234 mld dolaréw. W tym wlasnie okresie wzrosty obawy dotyczace wzajemnych
stosunkéw handlowych Stanéw Zjednoczonych i Chin oraz roli, jakg w ksztal-
towaniu tych stosunkéw odgrywat kurs juana do dolara. W 2006 roku senator
Charles E. Schumer z Nowego Jorku nazwal deficyt handlowy Stanéw Zjedno-
czonych ,powoli krwawigcg rang na nadgarstkach amerykanskiej gospodarki”
i wskazat Panistwo Srodka jako gléwnego sprawce problemow™.

Chiny eksportuja wewnetrzng deflacje do Stanéw Zjednoczonych za posred-
nictwem kursu wymiany juana, co grozi spadkiem cen w Ameryce. Zrédtem
problemu jest chifiska polityka utrzymywania statego kursu juana w stosunku
do dolara. Waluta Chin nie jest przedmiotem swobodnego obrotu na miedzy-
narodowych rynkach walutowych, w przeciwienstwie do dolara, euro, funta,
jena i innych walut wymienialnych. Sposéb jej wykorzystania i dostepnosé
w celu rozliczania transakcji podlega Scislej kontroli Ludowego Banku Chin
(ang. People’s Bank of China, PBOC), pelniacego funkcje banku centralnego.

Kiedy chiniski eksporter sprzedaje towary zagranicznym kontrahentom za
dolary lub euro, musi wymieni¢ otrzymane waluty na juany w PBOC wedlug
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kursu ustalonego przez bank. Gdy za$ potrzebuje dolaréw lub euro, by kupié¢
za granicg materialy albo importowa¢ inne towary, moze je dosta¢ z powrotem,
ale tylko w takiej kwocie, ktdra jest potrzebna do zawarcia transakcji — reszte
zatrzymuje bank.

Proces absorpcji wszystkich nadwyzek dolarowych naptywajacych do chin-
skiej gospodarki, zwlaszcza po 2002 roku, przyniést kilka niezamierzonych efek-
tow ubocznych. Najwiekszym problemem bylo to, ze PBOC nie przyjmowatl
zwyczajnych depozytéw dolarowych, lecz skupowal nadwyzki amerykanskiej
waluty, placac za nie $wiezo wydrukowanymi juanami. Inaczej méwiac, kiedy
Fed drukowat dolary, a amerykanscy importerzy kupowali za nie chinskie to-
wary, PBOC musial drukowac juany, zeby wchiona¢ nadwyzki. W efekcie Chi-
ny przerzucaly ciezar prowadzenia polityki monetarnej na amerykanski bank
centralny: im wigcej pieniedzy drukowatl Fed, tym wiecej musial ich drukowaé
PBOC, zeby utrzyma¢ staty kurs juana wobec dolara.

Drugi problem dotyczyt tego, co Chiny majg zrobi¢ z posiadanymi dolarami.
Ludowy Bank Chin musial gdzie$ inwestowac swoje rezerwy i osiggac satys-
fakcjonujacy zysk. Banki centralne zwykle prowadza bardzo ostrozna polityke
inwestycyjna i PBOC nie jest wyjatkiem, poniewaz preferuje bardzo plynne
rzagdowe papiery wartoéciowe emitowane przez Departament Skarbu Stanéw
Zjednoczonych. Kiedy nadwyzka w handlu z Amerykanami utrzymywala sie
i rosta, Chificzycy zgromadzili ogromng ilos¢ amerykanskich obligacji skarbo-
wych. Na poczatku 2011 roku Agencja Reutera oszacowala, ze chinskie rezerwy
zagraniczne w réznych walutach sa warte w sumie 2,85 bln dolaréw, z czego
950 mld dolaréw zostalo zainwestowane w amerykanskie obligacje skarbowe
réznego rodzaju. Stany Zjednoczone i Chiny zwarte w nierozerwalnym uscisku
siedzialy na monetarnej beczce prochu, ktéra mogta w kazdej chwili wybuch-
na¢é, gdyby wojna walutowa wymknela sie spod kontroli.

Amerykanie desperacko nalegali na zwiekszenie wartosci juana w celu zmniej-
szenia rosnacego deficytu handlowego Standéw Zjednoczonych i spowolnienia
tempa akumulacji dolarowych aktywéw przez PBOC. Ich interwencje przyno-
sily jednak bardzo ograniczone skutki. Od poczatku 2004 do polowy 2005 roku
sztywny kurs chinskiej waluty w stosunku do amerykanskiej utrzymywat sie
na poziomie 8,28 juana za jednego dolara, zblizonym do poziomu z 1997 roku.
Nagle, w ciggu dwdch dni, pod koniec lipca 2005 roku chinska waluta umocnita
sie o prawie 3% w stosunku do amerykanskiej, a cena dolara spadia z 8,28 do
8,11 juana. Po tej jednorazowej rewaluacji nastapil trwajacy trzy lata okres stop-
niowego wzrostu wartosci juana, po ktérym w potowie lipca 2008 roku kurs wy-
miany wynosit 6,82 juana za dolara.

Wtedy PBOC zaciaggnal hamulec i ustabilizowatl kurs juana wzgledem dolara
na poziomie 6,83 na nastepne dwa lata. W czerwcu 2010 roku nastgpita druga
runda rewaluacji, podczas ktérej do sierpnia 2011 roku juan powoli, lecz stabil-
nie dazyt do poziomu nieco przekraczajacego 6,40 za dolara. Wzrost wyrazonej
w dolarach wartosci chifiskiej waluty nie byl bynajmniej ptynny i towarzyszyly
mu liczne animozje. Retoryczne i polityczne potyczki miedzy Chinami a Sta-
nami Zjednoczonymi, do ktérych dochodzito w latach 2004 — 2011 na tle kursu
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wymiany ich walut, dominowatly w chifisko-amerykanskich stosunkach mimo
wielu wazniejszych probleméw miedzynarodowych, na przyklad zwigzanych
z Iranem i Koreg Pélnocna.

Warto sie zastanowi¢, w jaki sposéb takie nierdwnosci jak amerykanski defi-
cyt w handlu z Chinami oraz akumulacja amerykanskiego dlugu publicznego
w Chinach moglyby ewoluowaé¢ w systemie z Bretton Woods. Wszystko za-
czeloby sie tak samo: od skupowania amerykanskich papieréw diuznych przez
Chiny, poniewaz zawsze istnialaby pokusa posiadania pewnej ilosci obligacji
rzadu Stanéw Zjednoczonych, choc¢by ze wzgledu na potrzebe dywersyfikacji
i zarzadzania plynnoscig. Niemniej w pewnym momencie Chiny moglyby za-
zada¢ wymiany czesci amerykanskich obligacji na zloto, jako ze bylo to mozli-
we w systemie z Bretton Woods. Gdyby w 2008 roku doszlo do wymiany sto-
sunkowo niewielkiej transzy obligacji, wartej na przyklad 100 mld dolaréw, to
przy cenie 1000 dolaréw za uncje kruszcu Stany Zjednoczone musiatyby wydacé
100 mln uncji zlota, czyli okoto 2840 ton. Taka iloé¢ stanowi 35% oficjalnej ame-
rykaniskiej podazy zlota. W przypadku wymiany wszystkich obligacji znajduja-
cych sie w rekach Chifnczykéw Amerykanie musieliby wyda¢ cale posiadane
zloto, a Panstwo Srodka wzbogacitoby sie o ponad 9000 ton kruszcu. Mozna
sobie nawet wyobrazi¢ flotylle chinskich okretéw wojennych przybywajaca do
nowojorskiego portu po odbidr cennego tadunku oraz silnie chroniony amery-
kanski konw¢j wojskowy przewozacy sztaby zlota z West Point do tadowni ob-
cych statkéw, z ktérych trafityby do nowo wybudowanego skarbca w Szanghaju.
Bez watpienia bylby to szokujacy widok dla amerykaniskich obywateli. Przy-
wotlujac ten zaskakujacy obraz, chcg zwrdci¢ uwage na wazny problem: amery-
kanski deficyt handlowy jest tak duzy, ze gdyby nadal obowiazywaly stare re-
guly gry, Stany Zjednoczone stracityby cale zloto, jakie posiadajg. Oczywiscie
system z Bretton Woods nie zostal stworzony po to, by narody mogly ograbia¢
sie nawzajem z rezerw zlota, lecz po to, by musialy dba¢ o nalezyty stan finan-
sOw publicznych, zanim pojawi si¢ grozba utraty rezerw. Brak systemu oparte-
go na zlocie i mozliwosci dokonywania rozliczeii w czasie rzeczywistym spra-
wia, ze Amerykanie nie zdaja sobie sprawy z tego, jak bardzo pogorszy! sie stan
finanséw ich kraju.

Cho¢ przytoczony przyklad wydaje sie skrajny, wlasnie tak funkcjonowatl
Swiatowy system monetarny jeszcze 40 lat temu. W 1950 roku Stany Zjednoczo-
ne posiadaly rezerwy zlota wynoszace ponad 20 tys. ton*. Z powodu utrzymu-
jacego sie deficytu w handlu z Europa i Japonia amerykanskie rezerwy znacznie
spadly i w 1971 roku — w ktérym Nixon zamknat ,zlote okno” — nieznacznie
przekraczaly poziom 9 tys. ton. Te utracone 11 tys. ton trafilo w ciggu 21 lat do
kilku krajow eksportujacych swoje towary do Stanéw Zjednoczonych. W tym
czasie niemieckie rezerwy zlota wzrosly od zera do 3600 ton. Zasoby Wtoch
wzrosly z 227 do ponad 2500 ton. Francuskie rezerwy wzrosty z 588 do ponad
3100 ton. Holandia, bedaca kolejna rosnacq potega oparta na zlocie, zwiekszyla
swoje zasoby z 280 do prawie 1700 ton. Nie cale zloto trafiajace do skarbcow
wymienionych krajéw pochodzilo ze Stanéw Zjednoczonych. Inna zlota potega,
Wielka Brytania, do$wiadczyla spadku poziomu rezerw z 2500 ton w 1950 roku
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do zaledwie 690 ton w 1971 roku. Niemniej ogélnie rzecz biorgc, ztoto ptyneto
szerokim strumieniem ze Stanéw Zjednoczonych do ich partneréw handlowych
w ramach automatycznego mechanizmu réwnowazenia bilanséw, wbudowa-
nego w system z Bretton Woods.

Chiny nie dolfaczyly do grona eksportowych superpoteg w zlotym okresie
lat 50. i 60., lecz na poczatku XXI wieku, gdy rozliczeh miedzy panistwami do-
konywano juz za pomoca papierowych skryptéw dluznych lub ich elektronicz-
nych ekwiwalentéw. To oznaczalo, ze sukces eksportowy Panstwa Srodka nie
zostanie wynagrodzony zlotem. Oznaczalo takze brak mozliwosci sprawdzenia
realnej zdolnosci Stanéw Zjednoczonych do drukowania pieniedzy, pozycza-
nia ich i utrzymywania wydatkéw na astronomicznym poziomie. Zachetg do
szalehczego pozyczania i wydawania pieniedzy byta polityka skrajnie niskich
stop procentowych, prowadzona przez Greenspana i Bernankego. Z powodu
braku parytetu zlota albo innego ograniczenia monetarnego, ktére w koncu
zmusiloby departament skarbu do zaciagniecia hamulca, Chiny i Stany Zjedno-
czone pedzily w strone trzeciej wojny walutowej, nie majac kompasu ani mapy
umozliwiajacych nawigacje w gaszczu papierowych roszczen o niespotykanej
wczedniej skali.

Najwazniejszym oskarzeniem wymierzonym w Chiny i czesto powtarzanym
przez prase, ale niewysuwanym oficjalnie przez Bialy Dom od 1994 roku jest
zarzut, ze Pafistwo Srodka manipuluje swojg walutg w celu utrzymania niskich
cen eksportowanych towaréw dla zagranicznych nabywcéw. Niemniej chifiska
maszyna eksportowa nie jest celem samym w sobie — jest srodkiem do osig-
gniecia celu jeszcze wazniejszego. Prawdziwy cel chinskiej polityki gospodar-
czej jest taki sam jak we wszystkich innych krajach: jest nim tworzenie miejsc
pracy. Do fabryk, montowni i centréw logistycznych polozonych na chinskim
wybrzezu plynie gigantyczna rzeka ludzi z wiejskich regionéw $rodkowych
i potudniowych Chin. Na zachéd kraju migruja dziesigtki milionéw mlodych
robotnikéw poszukujacych stalego zatrudnienia i gotowych pracowac za jed-
na dziesiagta pensji, jakq musiatby dosta¢ cztowiek wykonujacy podobna prace
w Stanach Zjednoczonych.

Przybysze ci mieszkajg w zatloczonych hotelach robotniczych, pracuja po
70 godzin na tydzien, korzystaja z publicznego transportu, jedza makaron oraz
ryz i nie korzystaja z zadnych rozrywek albo robia to niezwykle rzadko. Jezeli
uda im sie zgromadzi¢ jakie§ skromne oszczednosci, wysylaja je do rodzinnej
wioski, aby wspomoc finansowo starzejacych sie rodzicéw lub innych krewnych
pozbawionych opieki socjalnej. Niemniej z punktu widzenia chifiskich wie$nia-
koéw taki los jest urzeczywistnieniem ,chifiskiego snu” — dzisiejszego odpo-
wiednika bardziej rozbudowanego ,amerykanskiego snu” z polowy XX wieku:
o domu, samochodzie i dobrej szkole dla dzieci. Oczywiscie ludzie przybywaja-
cy ze wsi do miast musza tylko rozejrze¢ sie wokot siebie, by zobaczy¢ mercede-
sy, cadillaki oraz luksusowe apartamenty nowobogackich i zrozumie¢, ze hotel
robotniczy i miejski autobus to nie wszystko, co moga osiggnac.

Nikt nie wie lepiej niz przywédcy Komunistycznej Partii Chin, co moze sie stac,
kiedy zabraknie pracy. Historia Chin toczy sie¢ od upadku do upadku. Zwlaszcza
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trwajacy 140 lat okres od 1839 do 1979 roku byt erq ciaglego chaosu. Poczatkiem
niepokojow byly wojny opiumowe (1839 — 1860), po ktdrych nastapito powstanie
tajpingdw (1850 — 1864), powstanie bokseréw (1899 — 1901), upadek dynastii Qing
(1912), okres rzadéw przywddcéw wojskowych w latach 20., wojna domowa
migdzy nacjonalistami a komunistami na poczatku lat 30., japofiska inwazja
i druga wojna $wiatowa (1931 — 1945), przejecie wladzy przez komunistéw (1949),
wielki skok naprzéd (1958 — 1961), rewolucja kulturalna (1966 — 1976), a w koncu
$mier¢ Mao i upadek ,bandy czworga” w 1976 roku. Wymienione wydarzenia
nie sa tylko godnymi uwagi punktami na osi czasu, lecz dramatycznymi przy-
padkami wojen wewnetrznych i zewnetrznych, katastrofalnego glodu, gwal-
tow, terroru, masowych migracji uchodzcéw, korupcji, skrytobéjstwa, konfiskat
mienia, politycznych egzekucji oraz braku skutecznego osrodka politycznego
lub prawodawczego. Pod koniec lat 70. chinska kultura i cywilizacja byly skrajnie
wyczerpane politycznie, moralnie i fizycznie, a ludzie — nie wylaczajac czton-
kéw partii — pragneli tylko stabilnosci i rozwoju gospodarczego. Liberalna de-
mokracja i prawa czlowieka mogly zaczekac.

Dlatego wlasnie demonstracje na placu Tiananmen w 1989 roku byly réwnie
niepokojace dla chinskich wladz jak ich brutalne sttumienie szokujace dla Za-
chodu. Z ich punktu widzenia protest studentéw mogl znowu pograzy¢ Chiny
w chaosie po zaledwie 10 latach wzglednego spokoju i wzrostu. Przywddcy
Komunistycznej Partii Chin wiedzieli o tym, ze XIX-wieczna rebelia tajpingéw
zaczela sie od jednego niezadowolonego studenta i szybko doprowadzila do
wybuchu krwawej wojny domowej, ktéra objela cala poludniowa polowe ce-
sarstwa i pochloneta 20 milionéw ofiar. Chiniska historia dowodzi, ze sieci spo-
feczne nie wymagaja internetu do sprawnego funkcjonowania. Informacje sa
przekazywane z ust do ust albo za posrednictwem tzw. ,dazibao” — plakatéow
z wymalowanymi ogromnymi znakami chifiskiego pisma. Przywédcy wiedzieli
takze o tym, ze przyczyna demonstracji na placu Tiananmen jest nie tylko tesk-
nota za demokracjg, ale przede wszystkim niezadowolenie studentéw i robot-
nikéw z powodu wzrostu cen zywnosci i spadku tempa wzrostu liczby miejsc
pracy, wynikajacego z gwaltownego schladzania gospodarki w ramach walki
z inflacja, ktéra zaczeta rosna¢ pod koniec lat 80.

OczywiScie amerykanscy politycy takze martwili sie¢ o miejsca pracy. Recesja
w 2001 roku byla doé¢ lagodna, jesli wezmie sie¢ pod uwage dane statystyczne
dotyczace PKB i produkcji przemystowej, ale liczba bezrobotnych Amerykanéw
wzrosta gwaltownie z poziomu 5,6 miliona pod koniec 2000 roku do poziomu
8,2 miliona na koniec 2001 roku. Cho¢ z technicznego punktu widzenia gospo-
darka odzyskala forme juz w 2002 roku, bezrobocie nie przestalo rosnac i pod
koniec 2002 roku liczba oséb pozostajacych bez zatrudnienia siegnela 8,6 milio-
na. Dopiero wtedy zaczeta powoli spadag, ale na konficu 2005 roku nadal wyno-
sifa ponad 7,2 miliona. Gdy w 2007 roku zaczela sie kolejna recesja, i tak juz wy-
sokie bezrobocie znowu zaczelo rosnac i do pazdziernika 2009 roku catkowita
liczba 0s6b pozbawionych pracy skoczyla do 15,6 miliona. Jezeli uwzglednimy
takze osoby zatrudnione w niepelnym wymiarze godzin, ale szukajace pelnego
etatu, oraz osoby niebedace formalnie bezrobotnymi, ale poszukujace pracy,
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okaze sie, ze calkowita liczba pozbawionych zajecia Amerykanéw w 2009 roku
wyniosta 25 milionéw mezczyzn i kobiet. Kazda z tych 25 milionéw os6b ma
twarz, imie i rodzine. W erze statystyki ekonomisci chetnie prezentuja dane
0 bezrobociu w postaci wskaznikéw procentowych: 6% w roku 2002 i 9,9%
w roku 2009, ale dopiero przytoczenie realnej liczby 0oséb pozostajacych bez za-
trudnienia, wynoszacej ponad 25 milionéw, pozwala w pelni zrozumie¢ powa-
ge sytuacji. Ameryka desperacko potrzebowala nowych miejsc pracy.

Przez jaki$ czas udawalo sie¢ maskowac ludzka tragedie za pomoca luznej po-
lityki monetarnej Greenspana i Bernankego oraz wynikajacej z niej euforii za-
kupéw na kredyt, rosnacych cen doméw, szybujacych kurséw akcji oraz ogrom-
nych kredytéw hipotecznych na 100% wartosci nieruchomosci, udzielanych
dostownie wszystkim chetnym. Wprawdzie w latach 2004 — 2005 narzekano cza-
sem na chinskie manipulacje walutowe i spadek liczby miejsc pracy w Amery-
ce, jednak krytyczne glosy nie byly zbyt styszalne w tym okresie ogromnego,
lecz — jak sie pézniej okazalo — niemozliwego do utrzymania dobrobytu wy-
nikajacego z powszechnej dostepnosci latwego pieniagdza. Kiedy w 2007 roku
muzyka nagle ucichla i Stany Zjednoczone pograzyly sie w panice finansowej
2008 roku, chifiscy decydenci nie mieli si¢ juz gdzie schowac.

Amerykanscy politycy pod wodza halasliwego senatora Charlesa Schumera
publicznie zaatakowali chinska strategie utrzymywania sztywnego kursu juana
do dolara i obarczyli Chinczykéw wing za utrate miliondw miejsc pracy w Sta-
nach Zjednoczonych. Ponadpartyjna grupa amerykanskich senatoréw, do kté-
rej nalezat Schumer, w 2008 roku napisala list do prezydenta Busha, w ktérym
znalazlo sie miedzy innymi takie zdanie: ,Niesprawiedliwa przewaga cenowa,
jaka daje niedowartosciowanie (chinskiej waluty) producentom z Chin, zmusita
wiele amerykanskich firm do ogloszenia bankructwa albo wrecz likwidacji dzia-
talnosci, czynigc krzywde naszym robotnikom, ich rodzinom i calej klasie $red-
niej”®. Senator Schumer i jemu podobni najwyrazniej nie zrazali si¢ tym, ze nie
ma praktycznie zadnych dowodéw istnienia zwigzku miedzy liczbg miejsc pra-
cy a kursami wymiany walut. Wydaje sie malo prawdopodobne, by stolarz z Ka-
roliny Péinocnej zechcial pracowa¢ za 118 dolaréw miesiecznie, jak robi to jego
chinski kolega. Nawet gdyby warto$¢ juana wzrosta dwukrotnie, chinski stolarz
dalej zarabialby tylko 236 dolar6w miesiecznie, a to nadal byloby zdecydowanie
za malo dla stolarza amerykanskiego. Takie argumenty nie trafialy do demago-
gow, wedlug ktérych to chinska waluta byla winowajczynia amerykanskiego kry-
zysu, a Chinczycy mieli natychmiast spetni¢ zadania dotyczace rewaluacji juana.

Administracja prezydenta George’a W. Busha styszala glosy niezadowolo-
nych obywateli, ale jednocze$nie zdawata sobie sprawe ze znaczenia bliskiej
wspolpracy z Panstwem Srodka w wielu innych sprawach. Chiny byty najwiek-
szym nabywcg iranskiej ropy i mogly wplyna¢ na stanowisko Iranu w rozmo-
wach ze Stanami Zjednoczonymi na temat jego programu nuklearnego. Ponadto
podtrzymywaly przy zyciu odizolowany od §wiata rezim péinocnokoreanski,
z ktérym dzielily granice, i mogly poméc Amerykanom w realizacji waznych
celow strategicznych na Pétwyspie Koreafiskim. Najwieksze amerykanskie kor-
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poracje patrzyly zazdroénie na chinski rynek i szukalty mozliwosci wejécia na
niego poprzez bezposrednia ekspansje, przejecia chinskich przedsiebiorstw albo
spolki joint venture z chifskimi podmiotami — Zadnego z tych przedsiewzie¢
nie dalo sie przeprowadzi¢ bez zgody chinskiego rzadu. Chificzycy poniesli
prestizowa porazke w 2005 roku, gdy panstwowe przedsiebiorstwo China Na-
tional Offshore Oil Corporation musialo wycofa¢ oferte przejecia amerykanskiej
korporacji naftowej Unocal Oil, po tym jak Izba Reprezentantéw stosunkiem
glosow 398:15 przeglosowala rezolucje wzywajaca prezydenta Busha do ponow-
nego przeanalizowania tejze oferty pod katem bezpieczefistwa narodowego
Stanéw Zjednoczonych. Takie dzialania mogty skioni¢ Chinczykéw do odwe-
towego zablokowania amerykanskich inwestycji w Panstwie Srodka. Krétko
moéwiac, Ameryka mogla réwnie duzo zyskaé, co straci¢ na konfrontacji z Chi-
nami, a dlugofalowy dialog ekspertéw na wysokim szczeblu wydawat sie znacz-
nie rozsgdniejszym rozwigzaniem.

Prezydent Bush odpowiedzial na potrzebe utrzymania amerykansko-chin-
skich napie¢ walutowych pod kontrola, inaugurujac w 2006 roku Chifsko-Ame-
rykanski Strategiczny Dialog Gospodarczy (ang. China-U.S. Strategic Economic
Dialogue). Administracja Obamy wyrazila che¢ kontynuowania programu roz-
mow w bardziej rozbudowanej formie i przemianowata go na Dialog Strategiczny
i Gospodarczy (ang. Strategic and Economic Dialogue, S&ED) po przylaczeniu sie
do rozméw amerykanskiego sekretarza stanu i chifiskiego czlonka rady panstwa
odpowiedzialnego za polityke zagraniczng. Przystgpienie do rozméw szeféw
dyplomagji obu panistw bylo wyraznym sygnalem, ze w XXI wieku geopolitycz-
ne i finansowe aspekty polityki narodowej sa ze sobg nierozerwalnie zwigzane.

Dialog Strategiczny i Gospodarczy byl jednym z kilku dwustronnych foréw,
ktérych zadaniem bylo miedzy innymi powstrzymanie wybuchu nowej wojny
walutowej. Wprawdzie dzieki niemu udalo si¢ uniknaé eskalacji napie¢ na tle
oskarzen o manipulowanie chinska waluta, ale nie zrobiono nic, zeby rozwia-
zaé problem. Seria dwustronnych szczytéw z udzialem prezydentéw Hu Jintao
i Baracka Obamy takze nie przyniosla przelomu.

Stany Zjednoczone zmienity wiec taktyke i teraz naciskajg na Chiny za po-
$rednictwem grupy G20, nadal prébujac doprowadzi¢ do rewaluacji juana.
W grupie latwiej bowiem znaleZ¢ sprzymierzeficow, a poza tym Chinczycy zwra-
caja wieksza uwage na opinie calego $wiata niz na opinie samych Amerykandéw.
Ostatnio udalo sie osiagna¢ znaczny postep — nie w wyniku spotkan organi-
zowanych w ramach S&ED, lecz wiaénie w efekcie rozméw prowadzonych
w grupie G20. Na przyklad po szczycie przywodcow panstw nalezacych do
G20 w Toronto nastgpita niewielka, lecz godna uwagi rewaluacja juana, ktére-
go kurs w stosunku do dolara spadl miedzy 15 a 25 czerwca 2010 roku z pozio-
mu 6,83 do poziomu 6,79. Z kolei efektem szczytu G20 w Seulu byt spadek kur-
su juana wobec dolara z poziomu 6,69, zanotowanego 1 listopada 2010 roku, do
poziomu 6,62, osiagnietego 11 dni p6zniej. To pokazuje, ze Chiny sg bardziej
wyczulone na zdanie czlonkéw grupy niz na glosy dobiegajace z innych foréw
migdzynarodowych.
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Wiosng 2011 roku na pacyficznym froncie trzeciej wojny walutowej zapano-
wal wzgledny spokdj. Najwazniejsze problemy nie zostaly jednak rozwigzane.
Presja na zwiekszanie zatrudnienia w Chinach i Stanach Zjednoczonych ozna-
cza, ze konflikt moze w kazdej chwili wybuchna¢ ze zdwojona sila. Zmiana wia-
dzy w Panstwie Srodka, do ktérej dojdzie w 2012 roku, oraz zaplanowane na
ten sam rok wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych obudzily widmo
wewnetrznych sil politycznych, ktére mogg sie sta¢ katalizatorem kolejnej kon-
frontacji miedzynarodowe;j.

Front atlantycki

Sytuacje na froncie atlantyckim latwiej zrozumie¢ jako relacje wspolzaleznosci
miedzy dolarem a euro niz konfrontacji. To wynika ze znacznie wiekszej skali
i zakresu wzajemnych powigzah miedzy amerykanskimi a europejskimi ryn-
kami kapitalowymi i systemami bankowymi niz w przypadku analogicznych
relacji finansowych miedzy innymi czeSciami Swiata. Powigzania te nigdy nie
byly bardziej widoczne niz po bankructwie banku inwestycyjnego Lehman
Brothers we wrzesniu 2008 roku. Cho¢ wniosek o ogloszenie upadloéci zlozono
w amerykanskim sadzie po nieudanej prébie ratowania banku podjetej przez
Departament Skarbu, najbardziej poszkodowane byly europejskie fundusze
hedgingowe, ktére inwestowaly w pozagieldowe transakcje swapowe lub mialy
rachunki rozliczeniowe w londynskiej filii Lehman Brothers. Ta transatlantycka
katastrofa, o ktérej méwiono woéwczas bardzo duzo, zostala jeszcze bardziej
naglosniona w grudniu 2010 roku, gdy Fed na mocy ustawy Dodda-Franka
musial ujawnic¢ szczegoly operacji ratowania bankéw w Europie podczas pani-
ki 2008 roku.

Na poczatku 2011 roku kurs euro do dolara byl niemal taki sam jak w 2007
roku. W styczniu 2007 roku euro kosztowalo 1,30 dolara, a cztery lata p6zniej
kurs wymiany rowniez oscylowal wokét tej wartosci, jednak nie nalezy sadzic,
ze bylo to objawem diugookresowej stabilnosci. Tak naprawde relacja miedzy
dolarem a euro byla bardzo chwiejna — kurs europejskiej waluty wahat sie od
1,59 dolara w lipcu 2008 roku do 1,10 dolara w czerwcu 2010 roku.

O euro i dolarze mozna mysle¢ jak o dwdch pasazerach statku. W dowolnym
momencie jeden z pasazeréw moze przebywaé na wyzszym pokladzie, a drugi
na nizszym. Moga swobodnie zamienia¢ sie miejscami i przechodzi¢ z pokladu
na poklad, ale pod koniec dnia i tak nadal znajduja si¢ na jednym statku ptyna-
cym ze stalg predkoscig w strone wspdlnego celu. Codzienne fluktuacje sa wy-
nikiem dzialania czynnikéw technicznych, krétkookresowej gry podazy i popy-
tu, strachu przed niewyplacalnoscig lub dezintegracja strefy euro i odprezenia
spowodowanego przeprowadzeniem operacji ratunkowej i dofinansowaniem
upadajacych bankéw. Euro i dolar razem przechodza przez te zawirowania, nie
oddalajac sie od siebie bardziej, niz pozwala na to wielkos¢ statku, na ktérym
sie znajduja.
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Mimo to Stany Zjednoczone sg w pelni zaangazowane w wojne walutowa
toczaca sie na froncie atlantyckim, ale nie walcza o nadmierne umocnienie sie
europejskiej waluty, lecz o to, by drogi euro i dolara nie rozeszly sie calkowicie.
Samo euro jest cudem wspodlczesnej kreacji pienigdza: zostalo wymyslone przez
czlonkéw Unii Europejskiej po 30 latach debat oraz 10 latach intensywnych ba-
dan i planowania. Stanowilo zwienczenie wielkiego projektu integracji europej-
skiej, rozpoczetego tuz po drugiej wojnie $wiatowej i majacego zagwarantowac
trwaly pokéj na kontynencie.

Od konca renesansu, czyli od potowy XVI wieku, Europa byla przez ponad
400 lat nekana konfliktami. Zaczelo sie od reformacji i kontrreformacji, potem
przyszla wojna trzydziestoletnia, angielska wojna domowa, wojny prowadzo-
ne przez Ludwika XIV, wojna siedmioletnia, rewolucja francuska, wojny na-
poleoniskie, wojna francusko-pruska, pierwsza wojna $wiatowa, druga wojna
Swiatowa i Holokaust, a na koniec zelazna kurtyna i nuklearny terror zimnej
wojny. Az do konca XX wieku Europa miala bardzo cyniczne podejécie do na-
cjonalistycznych roszczen i znaczenia przewagi militarnej. Stare podzialy etnicz-
ne, narodowe i religijne byly ciagle zywe. Stary Kontynent potrzebowat jedno-
czacej sity — czego$, co zwiazaloby europejskie gospodarki ze sobg tak mocno,
by wojna stala sie czyms niewyobrazalnym albo wrecz niemozliwym.

Poczawszy od obejmujacej szes¢ panstw Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Sta-
li, powolanej do zycia w 1951 roku, Europa przeszla przez rézne formy stref wol-
nego handlu, wspélnego rynku i systeméw monetarnych. Traktat z Maastricht,
podpisany w 1992 roku w matym holenderskim mieécie, w ktérym toczyly sie
negocjacje w jego sprawie, umozliwil powolanie bytu politycznego zwanego
Unig Europejska, a w dalszej perspektywie stworzenie wspoélnej waluty, wpro-
wadzonej do obiegu w 1999 roku. Euro mialo by¢ emitowane przez utworzony
w tym celu Europejski Bank Centralny. Do 2011 roku wspélng walute przyjeto
17 panstw nalezacych do Unii.

Analitycy od samego poczatku ostrzegali jednak, ze wspdlna waluta emito-
wana przez jeden bank centralny jest niekompatybilna z r6znymi politykami
fiskalnymi realizowanymi przez poszczegdlne panstwa przyjmujace euro. Kra-
je, ktére zawsze byly rozrzutne i czesto odmawialy splaty dlugéw oraz dewa-
luowaly swoja walute — takie jak Grecja i Hiszpania — mogly by¢ trudnymi
partnerami w unii monetarnej obejmujacej rowniez panhstwa tak oszczedne
i zdyscyplinowane jak Niemcy.

Trzeba bylo 10 lat, zeby ujawnily sie wszystkie wady tego systemu, tkwigce
w nim od samego poczatku. Dzieki zbieznosci toksycznych intereséw skorum-
powanych ministréw, bezwzglednych specjalistow od derywatowych szwindli
oraz milczgco przychylnych urzednikéw z Brukseli takie kraje jak Grecja mogly
zwiekszac¢ deficyt i pozyczac pienigdze bez opamietania, przekraczajgc wielo-
krotnie limity okreslone w traktacie z Maastricht. Prawdziwe koszty tych opera-
¢ji ukrywano z roku na rok w kontraktach, ktérych nie trzeba byto wykazywac
w bilansach. Inwestorzy chetnie kupowali wart miliardy euro diug publiczny
Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i innych panstw nalezacych do strefy euro,
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oprocentowany niewiele wyzej niz papiery diuzne tak solidnych dtuznikéw jak
Niemcy. Zainteresowanie obligacjami tych krajow bylo wynikiem wysokich
ocen przyznawanych krajom przez niekompetentne agencje ratingowe, nierze-
telnych sprawozdan finansowych publikowanych przez rzady oraz Zyczeniowe-
go myslenia inwestoréw, ktérzy uwazali, ze zaden kraj nalezacy do strefy euro
nigdy nie oglosi bankructwa.

Droge do kryzysu niewyplacalnosci europejskich panstw, ktéry zaczal sie
w 2010 roku, wytyczyla w duzej mierze nowa koalicja bankéw, dtuznikéw i biu-
rokratéw. Banki kupowaly obligacje panstw strefy euro i ksiegowaly zwiazane
z nimi zyski jako pewne, w przekonaniu, ze Unia Europejska nie pozwoli upas¢
zadnemu krajowi czlonkowskiemu. Pafistwa ochoczo emitowaly obligacje, Ze-
by sfinansowa¢ wydatki osiagajace niemozliwy do utrzymania poziom, przy-
noszace najwieksze korzysci zwiazkom zawodowym. Prawdopodobnie najbar-
dziej zdradliwe byly jednak interesy biurokratéw z Brukseli. Gdyby europejski
kryzys zadluzenia sam sie jako$ rozwiazal, ogloszono by wielki sukces projektu
wspdlnej waluty. Gdyby dlug ktéregos z panstw okazal sie niemozliwy do spla-
cenia, biurokraci zaproponowaliby zwigkszenie stopnia integracji i zakresu kon-
troli nad poszczegdlnymi pafistwami ze strony Brukseli. Swiadomie przymy-
kajac oko na lekkomyslnos¢ niektérych panstw, biurokraci stworzyli sytuacje,
w ktorej nie mogli przegra¢. Gdyby euro odniosto sukces, czekaly ich zaszczyty,
za$ gdyby znalazlo sie w tarapatach — jeszcze wieksza wladza. Klopoty mialy
sie zacza¢ juz wkroétce.

Europejskie banki kupowaly nie tylko obligacje panstw europejskich, ale
takze papiery diuzne emitowane przez Fannie Mae i szeroki asortyment szem-
ranych produktéw strukturalizowanych rodem z Wall Street, takich jak zabez-
pieczone dluzne instrumenty finansowe (ang. collateralized debt obligations, CDO).
Te ostatnie opieraly sie na kredytach udzielanych przez niedoswiadczonych
lokalnych bankieréw w calych Stanach Zjednoczonych, ktére byly przepako-
wywane i sprzedawane za miliardy dolaréw przez takie podmioty jak Lehman
Brothers, zanim doszlo do wpadki. Najslabszym ogniwem w globalnym syste-
mie finansowym — stabszym nawet niz Citigroup, Goldman Sachs i inne cu-
dem uratowane przed bankructwem ikony amerykanskich finanséw — byly
europejskie banki.

W 2010 roku system panstwowych finanséw w Europie mial posta¢ skom-
plikowanej sieci krzyzujacych sie dlugow™®. Grecja byta winna wierzycielom
236 mld dolaréw, w tym 15 mld dolar6w podmiotom brytyjskim, 75 mld dola-
réw podmiotom francuskim i 45 mld dolaréw podmiotom niemieckim. Diug
Irlandii siegat 867 mld dolaréw, w tym 60 mld dolaréw pochodzilo od wierzy-
cieli francuskich, 188 mld dolaréw od wierzycieli brytyjskich oraz 184 mld dola-
réw od wierzycieli niemieckich. Hiszpania zaciggneta w sumie 1,1 bln dolaréw
diugu i byla winna 114 mld dolaréw Brytyjczykom, 220 mld dolaréw Francuzom
oraz 238 mld dolaréw Niemcom. Ten sam schemat powtarzat sie we Wloszech,
Portugalii i innych skrajnie zadluzonych panstwach strefy euro. Najwieksza
kwota zadluzenia miedzy dwoma krajami mogly ,sie pochwali¢” Wlochy, ktére
byty winne Francji 511 mld dolaréw.
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Cho¢ wlascicielami tego dlugu panistwowego byly rézne instytucje — w tym
fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe — zdecydowana wigkszo$¢ znajdowata
sie w rekach bankéw z innych krajéw niz kraj emitenta. Dlatego wlasnie Fed
dokonal dyskretnej interwencji w Europie w 2008 roku i dlatego tak bardzo sie
bronil przed ujawnieniem szczegéléw tej operacji po wejsciu w zycie ustawy
Dodda-Franka w 2010 roku. Dlatego wlasciciele obligacji wyemitowanych przez
wspierane przez amerykanski rzad agencje kredytowe Fannie Mae i Freddie
Mac nie poniesli zadnych strat, kiedy Departament Skarbu zasilil je pieniedzmi
podatnikéw w 2008 roku. Dlatego tez panstwa wiodace prym w Unii Europej-
skiej, czyli Niemcy i Francja, szybko zaczely organizowaé¢ pomoc dla zadtuzo-
nych krajéw z peryferii Unii, takich jak Grecja, Irlandia i Portugalia, kiedy kryzys
euro wszedl w faze krytyczng w 2010 roku. Pospiech towarzyszacy wszystkim
trzem interwencjom byl spowodowany niewyplacalnoscig europejskiego sys-
temu bankowego. Subsydiowanie greckich emerytéw i irlandzkich bankéw byto
stosunkowo niskg ceng za unikniecie widoku zmurszatego gmachu europejskich
finans6w obracajacego sie w perzyne.

W samym $rodku poteznego kryzysu zadluzeniowego Europa nie byla po-
zostawiona sama sobie. Zaréwno Stany Zjednoczone, jak i Chiny pomagaly
w ratowaniu europejskich bankéw i cho¢ bezposrednie przyczyny ich zaanga-
zowania byly rézne, u podstaw interwencji w obu przypadkach lezala cheé
ochrony wlasnych intereséw. Europa jest bardzo duzym rynkiem zbytu ame-
rykaniskich towaréw. Silne euro zwieksza zainteresowanie Europejczykéw pro-
dukowanymi w Stanach Zjednoczonych maszynami, samolotami, lekami, to-
warami rolnymi, ustugami edukacyjnymi oraz wieloma innymi produktami
i ustugami. Upadek euro bylby jednoznaczny z zalamaniem sie handlu miedzy
dwoma gigantami $wiatowej gospodarki. Bankructwo europejskiego kraju po-
ciaggneloby za soba upadek europejskich bankéw i wspoélnej waluty, poniewaz
inwestorzy od poczatku kryzysu odczuwali obrzydzenie na mys$l o dlugu de-
nominowanym w euro i uciekali z europejskich bankéw. Konsekwencje zwloki
w splacie dlugu przez europejskie panstwo bylyby zbyt powazne dla amerykan-
skich eksporteréw, by mozna bylo dopusci¢ do takiej sytuacji. Nie mozna byto
pozwoli¢ na bankructwo calego kontynentu. Amerykanskie subwencje, linie
swapowe i programy ratunkowe dla takich instytucji jak Fannie Mae byly cze-
Scig wieloaspektowego, dlugofalowego programu wzmacniania euro.

Chiny takze mialy interes we wzmacnianiu euro, ale w ich przypadku wy-
nikat on z przestanek politycznych. Oczywiscie Europa jest ogromnym rynkiem
zbytu towaréw eksportowanych z Chin i pod tym wzgledem interesy Panstwa
Srodka sg zblizone do amerykanskich. Niemniej chiniskie banki nie sg tak $cisle
powiazane z europejskimi jak amerykanskie, dzieki czemu Chiny maja wiekszg
swobode decydowania o tym, jakiej pomocy udzieli¢ Europie i kiedy to zrobic.
Europejski kryzys zadluzenia byl dla Chin okazja do dywersyfikacji rezerw
i portfeli inwestycyjnych oraz czgSciowego odejscia od dolara na rzecz euro,
a takze nabycia wielu nowoczesnych systeméw, ktérych odmoéwily im Stany
Zjednoczone, oraz zbudowania platform umozliwiajacych transfer technologii
na duza skale do Chin.
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Niemcy chetnie przyjely pomoc dla euro, oferowang przez Stany Zjedno-
czone i Chiny. Mozna bylo oczekiwa¢, ze bedace potega eksportowa panstwo
niemieckie bedzie zadowolone z oslabienia euro, z tego samego powodu, dla
ktérego Stanom Zjednoczonym zalezalo na stabym dolarze, a Chinom na stabym
juanie: ze wzgledu na mozliwo$¢ osiggniecia przewagi w wojnie walutowej
i zwiekszania eksportu dzieki slabej walucie. Niemcy handlowali jednak nie
tylko z krajami spoza Unii Europejskiej, ale takze z pafistwami nalezacymi do
wspolnoty. W przypadku wymiany handlowej miedzy pafistwami z eurostrefy
warto$¢ waluty nie miata znaczenia, poniewaz zaréwno eksporter, jak i impor-
ter (na przyktad Niemcy i Hiszpania) postugiwal sie tym samym pienigdzem.
Gdyby europejska waluta sie zalamala albo gdyby poszczegdlne kraje wrocity
do swoich starych walut, wewnatrzunijne rynki bylyby stracone dla Niemiec.

Panuje przekonanie, ze Niemcy nie byly sklonne wspiera¢ Gregji i Irlandii
oraz pozostaltych stabych ogniw w systemie europejskiej waluty. W rzeczywi-
stosci jednak nie miaty dobrej alternatywy. Koszty ewentualnego upadku euro
bylyby znacznie wyzsze niz koszty regionalnego programu ratunkowego. Co
wiecej, Niemcy w istocie skorzystaly na europejskim kryzysie zadluzenia. Dzieki
utrzymaniu euro Niemcy zajely dominujaca pozycje w Europie, a oslabienie
wspoélnej waluty umozliwilo im zwiekszenie eksportu do krajéw pozaeuropej-
skich. Z punktu widzenia Niemcéw idealnym rozwiazaniem jest euro na tyle
stabe, by gwarantowato oplacalnos¢ eksportu do Stanéw Zjednoczonych i Chin,
ale jednoczeénie na tyle mocne, by nie upadto. Mimo zamieszania wokét euro-
pejskiej waluty Niemcom udato sie znalez¢ ten zloty srodek w 2010 roku.

Dzieki wspolnocie amerykanskich, chifskich i niemieckich intereséw raczej
nie ma juz watpliwosci co do tego, ze euro przetrwa. To, Ze banki utonely w $mie-
ciowych aktywach, ze peryferyjne kraje Unii Europejskiej prowadzily niemoz-
liwg do utrzymania na dluzsza mete polityke fiskalng oraz ze ludnos¢ Gregji,
Irlandii, Portugalii i Hiszpanii musiala sie pogodzi¢ z trudnosciami gospodar-
czymi, by linie produkcyjne w Szanghaju i Seattle mogty nadal pracowac pelng
para, miato drugorzedne znaczenie. Karty rozdawato centrum Unii.

Front eurazjatycki

Jesli relacje miedzy euro a dolarem mozna okresli¢ mianem wspdlzaleznosci, re-
lacja miedzy euro a juanem jest zwykla zaleznosciag. Chiny wyrastaja na poten-
cjalnego wybawiciela kilku europejskich krajoéw, takich jak Grecja, Portugalia
i Hiszpania, poniewaz sa skfonne wykupi¢ czes¢ ich obligacji w samym srodku
europejskiego kryzysu. Niemniej trzeba pamietac¢, ze dzialania Chificzykow sg
oparte na chlodnej kalkulacji uwzgledniajacej wylgcznie interesy Panstwa Srodka.
Mocne euro byloby na reke Chificzykom. Unia Europejska jako calos¢ jest
wiekszym partnerem handlowym Chin niz Stany Zjednoczone. Gdyby w wy-
niku zamieszania w Europie takie kraje jak Grecja czy Irlandia opuscily strefe
euro, musialyby przyjaé swoje stare waluty, ktére bylyby jednak znacznie zde-
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waluowane w stosunku do juana. Chinski eksport do czgsci Europy ucierpiatby
na tym bardzo mocno. Zainteresowanie Chin utrzymaniem euro jest réwnie
duze (albo nawet wieksze) niz zainteresowanie dalszym utrzymywaniem sztyw-
nego kursu juana wzgledem dolara.

Angazujac sie w Europie, Chiny chcg zdywersyfikowaé swoje rezerwy, by
zawieraly wiecej aktywow denominowanych w euro, zyskaé szacunek i przy-
chylnoé¢ krajéw europejskich, ktérym pomagaja, kupujac ich obligacje, oraz
uzyskaé rewanz za takie zakupy. Rewanz ten moze mie¢ wiele form, na przy-
kiad bezposrednich inwestycji zagranicznych w wazng infrastrukture, taka jak
porty i elektrownie, dostepu do waznych europejskich technologii oraz mozli-
wosci kupowania zaawansowanej broni zarezerwowanej dotychczas dla panstw
NATO iich przyjacidl, takich jak Izrael. Chifiskie interesy zwigzane ze wspiera-
niem euro nie sa sprzeczne z interesami Niemiec, cho¢ oba kraje jako eksporte-
rzy tocza zaciekla rywalizacje na globalnym rynku.

Kupujac obligacje peryferyjnych panstw europejskich, Chiny pomagaja Niem-
com udzwigna¢ koszt misji ratunkowej. Wspierajac euro, pomagaja im takze
uniknac strat, ktére Niemcy musieliby ponie$¢, gdyby euro upadto, w tym kata-
strofalnych strat niemieckich bankéw. Jest to sytuacja, w ktérej Chiny nie moga
nic straci¢, a zyskuja bezpieczefistwo na europejskiej flance podczas otwartej
konfrontacji ze Stanami Zjednoczonymi. Z chinskiego punktu widzenia gléw-
nym frontem wojny walutowej jest front pacyficzny i jak dotychczas Panstwu
Srodka udawato sie unika¢ zaogniania sytuacji na froncie eurazjatyckim — za-
réwno dzieki stabosci Europy, jak i delikatnosci Chin.

Stany Zjednoczone takze wspieraja europejska walute, i to z takich samych
przyczyn, dla ktérych robig to Chiny: gwaltowny upadek euro zmniejszylby
jego warto$¢ w stosunku do dolara i zaszkodzilby amerykanskim eksporterom,
ktérzy konkurujg z Europejczykami na rynku bliskowschodnim, $rodkowo-
i poludniowoamerykanskim oraz poludniowoazjatyckim. Chinom i Stanom
Zjednoczonym zalezy nie tylko na przetrwaniu euro, ale takze na jego umac-
nianiu sie w stosunku do juana i dolara, poniewaz to byloby korzystne dla ich
eksportu. Europa, Chiny i Stany Zjednoczone wspdlnie staraja sie nie dopuscic
do upadku euro, cho¢ kieruja sie r6znymi motywami, a ich interesy w pozosta-
tych dziedzinach sa czesto sprzeczne.

Ta wspélnota celu oznacza, ze euro prawdopodobnie przetrzyma obecny
kryzys i bedzie funkcjonowalo w przewidywalnej przysztosci, mimo mozliwo-
Sci restrukturyzacji zadluzenia publicznego w Europie i powaznych probleméw
gospodarczych. Nie wiadomo jeszcze, czy uda sie kontynuowac misje ratunko-
wa i czy chinska ofensywa przyjazni w Europie bedzie trwala. Jesli euro rzeczy-
wiscie upadnie, Chiny jednocze$nie poniosg bardzo duze straty na europejskich
obligacjach, beda musialy dokonaé rewaluacji juana i straca wazny rynek eks-
portowy. Niewykluczona jest takze bezposrednia konfrontacja Chin z Europa
na tle wielu innych spraw, ale jak dotad sytuacja na zachodnim froncie chinskiej
wojny walutowej jest spokojna.
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Globalne potyczki

Oprocz trzech gléwnych frontéw w wojnie walutowej — pacyficznego (dolar
—juan), atlantyckiego (euro — dolar) i eurazjatyckiego (euro — juan) — na calym
Swiecie jest takze kilka innych punktéw zapalnych, w ktérych tocza sie potycz-
ki walutowe. Wéréd nich najwieksze znaczenie ma obecnie front brazylijski.

Brazylia utrzymywala sztywny kurs swojej waluty do dolara az do 1994 ro-
ku”. Niemniej globalne zawirowania spowodowane kryzysem meksykanskie-
go peso w grudniu 1994 roku odbily sie na realu i zmusity brazylijski rzad do
jego obrony. Opracowano ,plan dla reala” (ang. Real Plan), ktéry przewidywat
serie celowych dewaluacji brazylijskiej waluty w stosunku do dolara. Wskutek
tego w latach 1995 — 1997 warto$¢ reala spadla o 30%.

Po sukcesie polegajacym na sprowadzeniu wartosci swojej waluty do bar-
dziej rzeczywistego poziomu Brazylia po raz kolejny padla ofiarg rozprzestrze-
niajacej si¢ choroby. Tym razem Zrédlem zakazenia nie byta Ameryka tacifiska,
lecz Azja Wschodnia. Nowy kryzys finansowy zaczal sie w 1997 roku i szybko
objal kraje od Tajlandii po Indonezje, pézniej ogarnat Koree Poludniowa i Ro-
sje, az w koncu wygast w Brazylii, gdzie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
ustawil monetarng zapore ogniowa oparta na finansowaniu awaryjnym, pod-
czas gdy Fed na potege cial stopy procentowe, by zapewni¢ globalng ptynnos¢.
W nastepstwie tej burzy Brazylia ponaglana przez MFW catkowicie uwolnita
kurs swojej waluty i umozliwila swobodny przeplyw kapitalu, lecz mimo to
wciaz doswiadczala okresowych kryzyséw bilansu platniczego i w 2002 roku
znowu musiala skorzysta¢ z pomocy Funduszu.

Los Brazylii odmienit sie na lepsze w 2002 roku, kiedy wybory prezydenckie
wygral Luiz Indcio Lula da Silva, nazywany po prostu Lulg. Pod jego przywddz-
twem w latach 2003 — 2010 Brazylia znacznie zwiekszyla eksport surowcé6w na-
turalnych oraz unowoczesnita baze technologiczng i produkcyjna. Samoloty
Embraer znalazly sie w gronie najnowoczesniejszych maszyn na $wiecie, przez
co Brazylia stala sie nagle trzecim co do wielkosci producentem samolotéw na
Swiecie. Ogromny rynek wewnetrzny jak magnes przyciagat zagraniczny kapitat
poszukujacy wysokich zyskéw, zwlaszcza po zapasci na amerykanskich i euro-
pejskich rynkach finansowych, do ktérej doszto w wyniku paniki 2008 roku.

W latach 2009 - 2010 real umocnil sie w stosunku do amerykanskiej waluty:
cena dolara spadla z 2,40 do 1,69 reala. Rewaluacja reala o0 40% w ciagu dwéch
lat odbita sie bardzo niekorzystnie na brazylijskim eksporcie. Znaczna nadwyz-
ka w handlu ze Stanami Zjednoczonymi, wynoszaca 15 mld dolaréw w 2009 ro-
ku, szybko stopniala i po dwéch latach zmienila sie w deficyt wynoszacy 6 mld
dolaréw. To wlasnie ta zmiana bilansu handlowego sklonila brazylijskiego mi-
nistra finanséw Guido Mantege do ogloszenia we wrze$niu 2010 roku poczatku
globalnej wojny walutowe;j.

Poniewaz Chiny utrzymuja sztywny kurs juana wobec dolara, 40-procento-
wa rewaluacja reala w stosunku do dolara oznaczala takg sama rewaluacje reala
w stosunku do juana. Ucierpial nie tylko eksport produktéw zaawansowanych

Kup ksigzke Polec¢ ksigzke



TRZECIA WOJNA WALUTOWA (2010 -?) 115

technologicznie, konkurujacych z amerykanskimi wyrobami, lecz takze eksport
prostych towaréw, takich jak tekstylia, dla ktérych konkurencja sa chifiskie wy-
roby. Brazylia odpowiedziala interwencja walutowa banku centralnego, pod-
niesieniem progu rezerw obowigzkowych dla lokalnych bankéw zajmujacych
krotkie pozycje na dolarze oraz innymi formami kontroli kapitatu.

Pod koniec 2010 roku Dilma Rousseff, nastepczyni Luli na stanowisku pre-
zydenta, zobowigzata sie naciska¢ na G20 i MFW w sprawie ustanowienia prze-
piséw umozliwiajacych identyfikowanie manipulantéw walutowych — zapewne
chodzito jej o Chiny i Stany Zjednoczone — w celu ostabienia presji na wzrost
wartosci reala. Proby powstrzymania aprecjacji reala zakonczyly sie krétkotrwa-
tym sukcesem pod koniec 2010 roku, ale niedtugo potem pojawit sie nowy pro-
blem — inflacja. Poniewaz Brazylia prébowata utrzyma¢ stabilny kurs reala wo-
bec dolara, musiala jednoczesnie importowac amerykarska inflacje, gdy Fed na
potege drukowal pienigdze.

Brazylia stala przed takim samym dylematem jak Chiny: musiala wybiera¢
miedzy inflacjg a rewaluacjg. Kiedy Stany Zjednoczone drukuja dolary, kraje
prébujace utrzymywac sztywne kursy swoich walut wobec dolara takze musza
drukowac pienigdze, a to wywoluje u nich inflacje. W konsekwencji amerykan-
scy inwestorzy poszukujacy wysokich zyskow na calym $wiecie dostownie zalali
Brazylie ,goracym pieniadzem”. Sytuacja pogorszyla sie tak bardzo, ze w rapor-
cie Nomura Global Economics opublikowanym na poczatku 2011 roku wskazano
Brazylie jako najwiekszego przegranego wojny walutowej. Do pewnego stop-
nia byla to prawda, jesli wezmie si¢ pod uwage aprecjacje reala. W kwietniu
2011 roku Brazylia ,wywiesila bialg flage na polu bitwy wojny walutowej”, jak
napisano w dzienniku ,Wall Street Journal”. Wydawalo sie, ze Brazylijczycy po-
godyzili sie z wyzsza wartoscia reala po tym, jak wprowadzenie kontroli waluto-
wej, opodatkowanie zagranicznych inwestycji i zastosowanie innych Srodkéw
zaradczych nie zatrzymalo aprecjaciji.

Poniewaz Brazylia nie ma takich rezerw ani nadwyzek jak Chiny, nie mogla
utrzymac stabilnego kursu reala, skupujac wszystkie dolary naptywajace do
kraju. Utknela wiec miedzy mlotem aprecjacji waluty a kowadtem inflacji. Po-
dobnie jak Amerykanie i Europejczycy, cho¢ oczywiscie z innego powodu, Bra-
zylia zaczela szukaé pomocy w grupie G20.

Przypadek Brazylii jest bardzo wazny ze wzgledu na terytorium, liczbe lud-
nosci i wielkos¢ gospodarki tego kraju, ale oczywiscie nie jest ona jedynym pan-
stwem, ktére znalazlo si¢ w krzyZowym ogniu wojny miedzy dolarem, euro
i juanem. W gronie krajéw wprowadzajacych kontrole kapitalu lub rozwazaja-
cych takie rozwigzanie w celu powstrzymania naptywu ,goracego pienigdza”
(zwtlaszcza dolaréw) znajduja sie Indie, Indonezja, Korea Potudniowa, Malezja,
Singapur, Republika Potudniowej Afryki, Tajwan i Tajlandia. Wszystkie oba-
wiajg sie, ze ich waluty nadmiernie zyskaja na wartosci, co ostabi konkurencyj-
nos¢ ich eksportu w obliczu luznej polityki monetarnej prowadzonej przez Fed
oraz wynikajacego z niej naptywu dolaréw krazacych po $wiecie w poszukiwa-
niu wyzszych zyskéw i szybszego wzrostu.
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Kontrola kapitatu przyjmuje rézne formy, w zaleznosci od preferencji sto-
sujacych ja bankéw centralnych i ministréw finanséw. W 2010 roku Indonezja
i Tajwan ograniczyly emisje krétkoterminowych papieréw wartosciowych, co
zmusilo inwestoréw obracajacych ,goracym pienigdzem” do lokowania kapitatu
na dluzszy okres. Korea Potudniowa i Tajlandia wprowadzity podatek od od-
setek od obligacji panstwowych znajdujacych sie w rekach zagranicznych in-
westorow, aby zniecheci¢ ich do kupowania rzagdowych papieréw diuznych
i zmniejszy¢ presje na wzrost wartosci lokalnych walut. Przypadek Tajlandii
zakrawa zresztg na ironie, poniewaz to wlasnie w tym kraju zaczeta si¢ panika
finansowa lat 1997 — 1998. W jej trakcie inwestorzy starali sie za wszelkg cene wy-
cofa¢ pienigdze z Tajlandii, a rzad usilowal zwieksza¢ wartos¢ tajlandzkiej wa-
luty. W 2011 roku inwestorzy prébowali ulokowac pieniadze w tym kraju, a rzad
chcial utrzymac niska wartos¢ waluty. Nie ma chyba lepszego przykltadu zmiany,
jaka zaszla w ciagu ostatniej dekady w ukladzie sit miedzy rynkiem wschodza-
cym, jakim jest Tajlandia, a krajem rozwinietym, jakim sg Stany Zjednoczone.

Zaden z tych peryferyjnych, gléwnie azjatyckich krajéw prébujacych utrzy-
mac niskie kursy swoich walut nie emituje powszechnie akceptowanej na swie-
cie waluty rezerwowej i zaden z nich nie ma sily gospodarczej poréwnywalnej
z potega Stanéw Zjednoczonych, Chin czy strefy euro, umozliwiajacej obrone
w wojnie walutowej za pomoca bezposrednich interwencji rynkowych. One tak-
ze potrzebuja wielostronnego forum, na ktérym bedzie mozna rozwigzac¢ wszyst-
kie napiecia spowodowane wybuchem trzeciej wojny walutowej. Cho¢ do tej
pory taka role petnit Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, coraz wiecej duzych
gospodarek bioragcych udzial w wymianie handlowej — bez wzgledu na to, czy
naleza do ,grupy dwudziestu”, czy nie — wlasnie od G20 oczekuje nowych wy-
tycznych lub regut pozwalajacych unikna¢ eskalacji wojen walutowych i nie-
odwracalnych szkéd ponoszonych przez kazdy kraj z osobna i przez caly $wiat.
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Czy dolar, bedacy od wielu dekad walutg rezerwowa Swiata, moze w ciggu kilkunastu najbliz-
szych lat stracic ten status na rzecz innej waluty, na przykfad chinskiego juana? Co oznacza dla
swiata postepujaca dewaluacja dolara? Czy majaczace w oddali widmo powrotu do parytetu
zlota — rezimu, w ktdrym wartos¢ waluty jest uzalezniona od rezerw tego kruszcu w poszcze-
golnych krajach — stanie sie rzeczywistoscig? W jaki sposdb globalizacja, topniejgce zasoby
surowcowe, deflacja z jednej oraz inflacja z drugiej strony, a takie wewnetrzne kfopoty mone-
tarne i fiskalne poszczegdlnych krajdw wplywaja na kursy wymiany walut, a w konsekwencji na
wzrost gospodarczy? Czy na swiecie naprawde wybuchta juz kolejna wojna walutowa?

MNa te i wiele innych pytan odpowiada w swojej ksigzce James Rickards. W zrozumialy sposob
opisuje skomplikowane zaleznosci wystepujace na globalnym rynku finansowym, a w szcze-
golnodci walutowym. Na podstawie faktow, analiz historycznych i nowoczesne| symulacji prze-
prowadzone] w jednym z tajnych obiektéw badawczych w USA rozprawia sie z obiegowymi
opiniami oraz medialnym i politycznym Zargonem w Swiecie miedzynarodowych stosunkow
finansowych. Niczym w teatrze wystawia przedstawienie, w ktdrym aktorami s3 rzady wszyst-
kich rozwinietych i rozwijajgcych sie krajow Swiata.

Czytelnik po zapoznaniu sie ze schematem funkcjonowania globalnego rynku walutowego sam
odkryje, ze nie ma uniwersalnego leku na obecne i potencjalne bolaczki walutowe Swiata,
poniewaz gospodarki prawie wszystkich krajow tworzg system naczyn polaczonych. A zatem
zamierzona dewaluacja jednej waluty, majaca na celu pobudzenie eksportu, oddzialuje ne-
gatywnie na importerow, ktorzy zmniejszaja wielkos¢ zamowien i bezposrednio spowalniajg
gospodarke partneréw zagranicznych. | choé zagranica dysponuje wigksza sita nabywcza, staje  ©
sie realnie biedniejsza. 53 to podstawy makroekonomii, ktére Rickards upraszcza na tyle, by
umozliwi¢ nam zrozumienie i samodzielne formutowanie wnioskdw na temat kondyeji czy przy-
sztej autonomii naszej rodzime] waluty.
rcosmew oA - S e

Dzieki lekturze Wojen walutowych dowiesz sie:

= dlaczego swiat na dolarze stoi i czego obawiaja sie Amerykanie;

« czym jest dewaluacja i dlaczego stanowi bron obosieczng w walce z kryzysem
gospodarczym;

« czym jest rezim ziota i jakie niesie skutki dla wartosci walut krajowych;

* jak panaceum na problemy gospodarcze w jednym kraju moZe zaszkodzic
gospodarkom innych krajdw;

* jaki wplyw na globalng polityke walutows majq Chiny, Indie, Rosja, Brazylia
i inne kraje rozwijajace sie.
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