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R O Z D Z I A 
  6 .

Trzecia wojna walutowa
(2010 – ?)

Celem (…) nie jest os�abienie dolara. Nie nale�y tego uwa�a�
za kolejny rozdzia� wojny walutowej26.

— Janet Yellen, wiceprzewodnicz�ca Rezerwy Federalnej,
w komentarzu dotycz�cym �agodzenia ilo�ciowego,

16 listopada 2010

Ilo�ciowe �agodzenie polityki pieni��nej wp�ywa tak�e na kursy
wymiany. (…) Fed móg�by prowadzi� znacznie agresywniejsz�
polityk� �agodzenia ilo�ciowego (…), �eby jeszcze bardziej
os�abi� dolara27.

— Christina D. Romer, by�a szefowa Rady Doradców
Ekonomicznych, w komentarzu dotycz�cym

�agodzenia ilo�ciowego, 27 lutego 2011

rzy superwaluty — dolar, euro i juan — emitowane przez najwi�k-
sze pot�gi gospodarcze �wiata — Stany Zjednoczone, Uni� Euro-
pejsk� i Chi�sk� Republik� Ludow� — pe�ni� rol� supermocarstw

w kolejnej, trzeciej ju� wojnie walutowej, która wybuch�a w 2010 roku w kon-
sekwencji kryzysu z 2007 roku i której rozmiary i skutki dopiero zaczynaj� si�
ujawnia�.

Nikt nie kwestionuje znaczenia innych wa�nych walut w globalnym systemie
finansowym — japo�skiego jena, brytyjskiego funta szterlinga, szwajcarskiego
franka oraz walut pozosta�ych pa�stw (oprócz Chin) nale��cych do bloku BRICS:
brazylijskiego reala, rosyjskiego rubla, indyjskiej rupii i po�udniowoafryka�skie-
go randa. Ich wa�no�� wynika z rozmiaru emituj�cych je gospodarek oraz war-
to�ci transakcji przeprowadzanych przez te kraje. Je�li we	miemy pod uwag� to
kryterium, do zaszczytnego grona najwa�niejszych �wiatowych walut b�dziemy
musieli zaliczy� tak�e dolara australijskiego, nowozelandzkiego, kanadyjskiego,
singapurskiego, hongko�skiego i tajwa�skiego, jak równie� norwesk� koron�,
po�udniowokorea�skiego wona i dirhama emitowanego przez Zjednoczone

T
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Emiraty Arabskie. Niemniej po��czony produkt krajowy brutto Stanów Zjedno-
czonych, Unii Europejskiej i Chin — stanowi�cy niemal 60% PKB ca�ego �wiata
— jest swego rodzaju centrum grawitacji, wokó� którego kr��� wszystkie inne
gospodarki i waluty.

W ka�dej wojnie s� g�ówne linie frontu oraz miejsca, w których zachodz�
wydarzenia mniejszej wagi — czasem krwawe, a czasem romantyczne. Druga
wojna �wiatowa by�a najwi�kszym konfliktem militarnym w historii ludzko�ci.
Z punktu widzenia Stanów Zjednoczonych rozgrywa�a si� na dwóch frontach
— europejskim i pacyficznym, za� z punktu widzenia Japonii obejmowa�a ob-
szar od Birmy po Pearl Harbor. Brytyjczycy, jak si� wydaje, walczyli na wszyst-
kich frontach jednocze�nie.

Podobnie jest z wojnami walutowymi. Najwa�niejszymi polami bitewnymi
s� basen Oceanu Spokojnego, w którym toczy si� starcie mi�dzy dolarem a ju-
anem, basen Atlantyku, w którym �cieraj� si� ze sob� dolar i euro, oraz ogromny
kontynent eurazjatycki, na którym trwa walka euro z juanem. Bitwy, o których
mowa, s� jak najbardziej realne, cho� powy�sze okre�lenia geograficzne maj�
w tym kontek�cie wy��cznie metaforyczny charakter. Wojny walutowe maj� bo-
wiem zasi�g globalny i tocz� si� we wszystkich wa�nych centrach finansowych
�wiata jednocze�nie, przez ca�� dob�. 
o�nierzami s� bankierzy, traderzy, poli-
tycy i automatyczne systemy, a stawk� — los gospodarek oraz zwyk�ych ludzi.

Uczestnikami wspó�czesnych wojen walutowych nie s� ju� tylko pa�stwa
emituj�ce waluty oraz ich banki centralne. Bior� w nich udzia� tak�e multilate-
ralne, globalne instytucje w rodzaju Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku �wiatowego, Banku Rozlicze� Mi�dzynarodowych i Organizacji Narodów
Zjednoczonych, a tak�e podmioty prywatne, takie jak fundusze hedgingowe,
globalne korporacje i najwi�ksi bogacze �wiata. Bez wzgl�du na to, czy prywatne
instytucje wyst�puj� w charakterze spekulantów, podmiotów zabezpieczaj�cych
si� przed ryzykiem, czy zwyk�ych manipulantów, maj� równie du�y wp�yw na
los walut jak emituj�ce je pa�stwa. Aby si� przekona�, �e linie frontu maj� prze-
bieg globalny i nie s� ograniczone do terytorium poszczególnych pa�stw naro-
dowych, wystarczy sobie przypomnie� cz�sto powtarzan� histori� funduszu
hedgingowego George’a Sorosa, który „rozbi� Bank Anglii” w 1992 roku, graj�c
miliardami dolarów na os�abienie brytyjskiej waluty. Dzi� istnieje o wiele wi�-
cej funduszy hedgingowych wk�adaj�cych o wiele wi�cej bilionów dolarów
w lewarowane inwestycje, ni� Soros móg� sobie wyobrazi� 20 lat temu.

W trzeciej wojnie walutowej wst�pem do g�ównych walk na froncie pacy-
ficznym, atlantyckim i eurazjatyckim by�y wa�ne potyczki w Brazylii, Rosji, na
Bliskim Wschodzie i w Azji. Niemniej stawk� w tej wojnie nie jest los reala czy
rubla, lecz relatywna warto�� euro, dolara i juana, która b�dzie mia�a wp�yw na
los pa�stw emituj�cych te waluty oraz ich partnerów handlowych.

Rozpoczyna si� trzecia �wiatowa wojna walutowa w ci�gu ostatnich stu lat.
Nie wiadomo jeszcze, czy zako�czy si� ona tragicznie, tak jak pierwsza, czy te�
uda si� doprowadzi� do pokojowego rozwi�zania konfliktu gospodarczego, jak
w przypadku drugiej. Wiadomo jednak na pewno, �e bior�c pod uwag� szybki
rozwój gospodarek narodowych w latach 80., drukowanie pieni�dzy oraz po-
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wszechno�� lewarowanych inwestycji w instrumenty pochodne, b�dzie ona
mia�a prawdziwie globalny zasi�g i niespotykan� wcze�niej skal�. B�d� w niej
uczestniczy�y instytucje pa�stwowe i prywatni gracze. Wzrost skali konfliktu,
jego geograficznego zasi�gu oraz liczby uczestników zwi�ksza wyk�adniczo ry-
zyko kl�ski. Rzecz w tym, �e w dzisiejszych czasach najwi�kszym zagro�eniem
nie jest dewaluacja jednej waluty w stosunku do drugiej ani wzrost ceny z�ota.
Dzi� ryzykujemy upadek ca�ego systemu monetarnego — utrat� zaufania do
papierowego pieni�dza i masow� ucieczk� do aktywów rzeczowych. Bior�c pod
uwag� ryzyko tej katastrofalnej pora�ki, trzecia wojna walutowa mo�e by� ostat-
ni� w dziejach �wiata albo — parafrazuj�c s�owa Woodrowa Wilsona — wojn�,
która zako�czy wszystkie wojny walutowe.

� Front pacyficzny

Tarcia mi�dzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi, a �ci�lej mówi�c, mi�dzy ju-
anem a dolarem s� najwa�niejszym tematem w �wiecie globalnych finansów
i g�ównym punktem zapalnym w trzeciej wojnie walutowej. Napi�cie ros�o stop-
niowo od momentu wyj�cia Chin z trwaj�cej �wier� wieku izolacji gospodarczej,
której towarzyszy� spo�eczny chaos oraz doktrynalne blokowanie wolnego rynku
przez re�im komunistyczny.

Wspó�czesny chi�ski cud gospodarczy zacz�� si� w styczniu 1975 roku wraz
z og�oszeniem przez premiera Zhou Enlaia planu czterech modernizacji, które
mia�y dotyczy� rolnictwa, przemys�u, obronno�ci i rozwoju technologicznego.
Reformy wdro�ono jednak z opó	nieniem, poniewa� na przeszkodzie stan��a
�mier� Zhou w styczniu 1976 roku, �mier� przewodnicz�cego Komunistycznej
Partii Chin Mao Zedonga we wrze�niu tego samego roku oraz aresztowanie
w pa	dzierniku kierowanej przez wdow� po Mao radykalnej „bandy czworga”,
która usi�owa�a przej�� w�adz� w kraju.

Wyznaczony przez Mao nast�pca, Hua Guofeng, podj�� si� realizacji wizji
nakre�lonej przez Zhou Enlaia i podczas kongresu partii w grudniu 1978 roku
ostatecznie zerwa� z maoistowsk� przesz�o�ci�. Pomaga� mu �wie�o zrehabilito-
wany Deng Xiaoping, który w niedalekiej przysz�o�ci mia� zosta� najwa�niejszym
cz�owiekiem w chi�skiej polityce. Prawdziwe zmiany zacz��y si� w nast�pnym
roku, po którym nast�pi� okres eksperymentów i wdra�ania programów pilota-
�owych maj�cych na celu zwi�kszenie autonomii podejmowania decyzji w go-
spodarstwach rolnych i zak�adach przemys�owych. W 1979 roku Chiny podj��y
niezwykle wa�n� decyzj� o stworzeniu czterech specjalnych stref ekonomicz-
nych, które kusi�y zagranicznych inwestorów poszukuj�cych nowych lokaliza-
cji dla swoich zak�adów produkcyjnych, montowni i fabryk tekstylnych ko-
rzystnym prawem pracy, uproszczonymi przepisami i niskimi podatkami. By�y
one zal��kiem znacznie wi�kszych stref ekonomicznego rozwoju, stworzonych
w 1984 roku w du�ych miastach na wschodnim wybrze�u Chin. Cho� w uj�ciu
procentowym tempo rozwoju gospodarczego Pa�stwa �rodka w po�owie lat
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80. by�o niezwykle szybkie, trzeba pami�ta�, �e poziom wyj�ciowy by� bardzo
niski i ani chi�ska waluta, ani dwustronne relacje handlowe Chin z najwi�kszymi
gospodarkami �wiata, takimi jak Stany Zjednoczone czy Niemcy, nie dawa�y
�adnych powodów do obaw.

Jedn� z przyczyn dzisiejszej wojny walutowej s� oskar�enia o niedowarto-
�ciowanie chi�skiej waluty, jednak jeszcze w 1983 roku jej warto�� by�a znacz-
nie zawy�ona: za jednego dolara p�acono 2,80 juana28. Niemniej wtedy eksport
stanowi� stosunkowo niewielk� cz��� chi�skiego PKB, a w�adze pa�stwa stara�y
si� zapewni� tani import u�atwiaj�cy rozbudow� infrastruktury. W miar� jak
udzia� eksportu w gospodarce rós�, Chiny przeprowadzi�y sze�� dewaluacji
w ci�gu 10 lat, obni�aj�c cen� swojej waluty tak bardzo, �e w 1993 roku za jed-
nego dolara mo�na by�o kupi� ju� 5,32 juana. Nast�pnie 1 stycznia 1994 roku
chi�ski rz�d wprowadzi� w �ycie reform� systemu wymiany zagranicznej i gwa�-
townie zdewaluowa� juana do poziomu 8,70 juana za dolara. Ameryka�ski De-
partament Skarbu zareagowa� o�wiadczeniem, w którym nazwa� Chiny „ma-
nipulantem walutowym”, opieraj�c si� na ustawie handlowej (ang. Trade Act)
z 1988 roku, pozwalaj�cej pi�tnowa� kraje wykorzystuj�ce kursy walut do osi�-
gania nieuczciwej przewagi w handlu mi�dzynarodowym. By� to jednak ostat-
ni przypadek okre�lenia Pa�stwa �rodka tym niechlubnym mianem, cho� De-
partament Skarbu wielokrotnie grozi� Chinom jego u�yciem. W ka�dym razie
odpowiedzi� na protest Stanów Zjednoczonych by�a seria �agodnych rewalu-
acji chi�skiej waluty, która doprowadzi�a w 1997 roku do ustabilizowania kursu
juana wobec dolara na poziomie 8,28. Utrzymywa� si� on niemal bez �adnych
waha� a� do 2004 roku.

Pod koniec lat 80. Chiny do�wiadczy�y znacznej inflacji, b�d�cej przyczyn�
ogólnego niezadowolenia i sprzeciwu konserwatywnych komunistów ze starej
gwardii wobec programu reform gospodarczych oraz otwarcia rynku, realizo-
wanego przez Denga. Z drugiej strony liberalny ruch stworzony przez studen-
tów i intelektualistów przyst�pi� do protestów maj�cych na celu wymuszenie
reform demokratycznych, czym przyczyni� si� do zwi�kszenia zam�tu w kraju.
4 czerwca 1989 roku dosz�o do brutalnego i tragicznego w skutkach starcia si�
konserwatywnych i liberalnych. Tego dnia chi�ska armia na rozkaz przywód-
ców Komunistycznej Partii Chin otworzy�a ogie� do uczestników demonstracji
prodemokratycznej na placu Tiananmen w Pekinie i zaatakowa�a ich czo�gami.
W cieniu staro�ytnego Zakazanego Miasta zgin��y setki ludzi. Tempo wzrostu
chi�skiej gospodarki spad�o po 1989 roku, cz��ciowo na skutek prób ogranicze-
nia inflacji, a cz��ciowo w wyniku reakcji �wiata na masakr� demonstrantów.
Spowolnienie by�o jednak krótkotrwa�e.

W latach 90. Chiny ostatecznie zrezygnowa�y z kontynuowania spo�ecznej
polityki „�elaznej racji ry�u”, która wcze�niej zapewnia�a wszystkim mieszka�-
com kraju minimalne wy�ywienie i ograniczone �wiadczenia socjalne kosztem
powolnego wzrostu i braku efektywno�ci. Zacz�� si� rodzi� ustrój przypomina-
j�cy gospodark� rynkow�, przez co chi�scy robotnicy zyskali mo�liwo�� samo-
dzielnego dbania o w�asne interesy, ale pa�stwo przesta�o im gwarantowa� po-
moc w razie niepowodzenia. Kluczem do nowego kontraktu spo�ecznego by�o
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ci�g�e tworzenie milionów nowych miejsc pracy dla poszukuj�cych jej osób.
�wie�e wspomnienie wydarze� na placu Tiananmen oraz pami�� o minionym
stuleciu chaosu u�wiadomi�y przywódcom, �e warunkiem przetrwania partii
komunistycznej oraz utrzymania stabilno�ci politycznej jest tworzenie miejsc
pracy. Ca�a polityka chi�skiego rz�du mia�a by� podporz�dkowana temu celo-
wi. Najpewniejszym i najszybszym sposobem ich tworzenia na masow� skal�
by� za� rozwój eksportu. Sta�y kurs waluty mia� go umo�liwi�. Dla liderów Ko-
munistycznej Partii Chin sta�y kurs juana wobec dolara by� gospodarczym za-
bezpieczeniem przed powtórk� masakry z placu Tiananmen.

W 1992 roku reakcyjne si�y w chi�skiej polityce kolejny raz przeciwstawi�y
si� reformom gospodarczym, domagaj�c si� likwidacji stworzonych przez Den-
ga specjalnych stref ekonomicznych oraz wstrzymania realizacji innych progra-
mów. W odpowiedzi na to b�d�cy ju� na emeryturze, schorowany Deng odby�
s�ynn� noworoczn� podró� na po�udnie kraju i odwiedzi� najwi�ksze miasta
przemys�owe, w tym Szanghaj, zdobywaj�c poparcie dla dalszego rozwoju go-
spodarczego i wytr�caj�c argumenty z r�k reakcjonistów. Podró� zapocz�tko-
wa�a drugi etap szybkiego wzrostu PKB, który zwi�kszy� si� ponad dwukrotnie
w latach 1992 – 2000. Niemniej wp�yw tego spektakularnego wzrostu na chi�-
sko-ameryka�skie stosunki gospodarcze by� ograniczony, poniewa� Stany Zjed-
noczone nadal stosowa�y sankcje ekonomiczne wprowadzone po masakrze na
placu Tiananmen i hamowa�y strumie� ameryka�skich inwestycji bezpo�red-
nich w Pa�stwie �rodka. Napi�cie mi�dzy krajami ros�o tak�e z powodu licz-
nych b��dów i pomy�ek, takich jak ostrzelanie chi�skiej ambasady w Belgradzie
przez si�y NATO w 1999 roku. Relacje gospodarcze po raz kolejny pogorszy�y si�
w kwietniu 2001 roku po zderzeniu chi�skiego my�liwca odrzutowego z ame-
ryka�skim samolotem zwiadowczym. Chi�ski pilot zgin�� na miejscu, a za�oga
ameryka�skiej maszyny musia�a l�dowa� awaryjnie na terytorium Chin i trafi�a
na krótki czas do niewoli.

Jak na ironi�, dopiero zdecydowane poparcie Chin dla og�oszonej przez Stany
Zjednoczone po zamachach z 11 wrze�nia 2001 roku wojny z terroryzmem przy-
czyni�o si� do prze�amania lodów i pozwoli�o przywróci� w�a�ciwe relacje mi�dzy
obydwoma krajami. Mimo trwaj�cego prawie 25 lat szybkiego rozwoju gospo-
darczego Chin, zapocz�tkowanego w 1976 roku, dopiero w 2002 roku nast�pi�
gwa�towny wzrost ameryka�sko-chi�skiej wymiany handlowej oraz inwestycji.

W tym samym roku rozpocz�� si� eksperyment przewodnicz�cego Rady Gu-
bernatorów Rezerwy Federalnej Alana Greenspana polegaj�cy na d�ugotrwa�ym
utrzymywaniu bardzo niskich stóp procentowych. Greenspan zacz�� obni�a�
stopy ju� latem 2000 roku, po p�kni�ciu ba�ki spó�ek internetowych. Spadek
stopy oprocentowania funduszy federalnych o ponad 4,75% w okresie od lipca
2000 do lipca 2002 roku mo�na by�o jeszcze uwa�a� za przypadek normalnego
�agodzenia polityki pieni��nej, maj�cego na celu wywo�anie wzrostu gospo-
darczego29. Pó	niej nast�pi� jednak niezwyk�y dwuletni okres, podczas którego
efektywna stopa oprocentowania funduszy federalnych nigdy nie przekroczy�a
poziomu 1,8%, a w grudniu 2003 roku spad�a nawet poni�ej 1%. W pa	dzierni-
ku 2004 roku wynosi�a 1,76%, czyli prawie tyle samo co w lipcu 2002 roku.
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Polityk� niskich stóp procentowych uzasadniano pocz�tkowo konieczno�ci�
przeciwdzia�ania skutkom p�kni�cia ba�ki spó�ek internetowych w 2000 roku,
recesj� z 2001 roku, zamachami z 11 wrze�nia oraz strachem Greenspana przed
deflacj�. Niemniej to w�a�nie ten ostatni czynnik mia� najwi�ksze znaczenie
i sprawia�, �e Greenspan utrzymywa� bardzo niskie stopy procentowe znacznie
d�u�ej, ni� wymaga�a tego �agodna recesja. Chiny eksportowa�y bowiem swoj�
deflacj� na ca�y �wiat, cz��ciowo poprzez udost�pnianie du�ych zasobów taniej
si�y roboczej. To w�a�nie polityka Greenspana, która mia�a ochroni� Stany Zjed-
noczone przed wp�ywem spadku cen w Chinach, by�a zarzewiem pó	niejszej
wielkiej wojny walutowej.

Niskie stopy procentowe by�y nie tylko polityczn� odpowiedzi� na poten-
cjaln� deflacj�, ale tak�e rodzajem podtrzymuj�cej �ycie kroplówki dla nowojor-
skiej finansjery. Federalny Komitet Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market
Committee), ustalaj�cy docelow� wysoko�� stopy oprocentowania funduszy fe-
deralnych, zachowywa� si� jak handlarz narkotyków dostarczaj�cy amfetamin�
nadmiernie pobudzonym traderom z Wall Street. Niskie stopy procentowe spra-
wia�y, �e wszystkie w�tpliwe lub niebezpieczne transakcje zaczyna�y wygl�da�
atrakcyjnie, poniewa� marginalni po�yczkobiorcy rzekomo mogli sobie pozwo-
li� na poniesienie kosztów ich finansowania. Sk�ania�y tak�e do poszukiwania
zysku wszystkich inwestorów instytucjonalnych, którzy chcieli zarobi� wi�cej
ni� to, co dawa�y bezpieczne obligacje rz�dowe lub inne papiery d�u�ne o wy-
sokim ratingu. Dosz�o do wybuchowego rozwoju rynku kredytów hipotecz-
nych typu subprime oraz rynku nieruchomo�ci komercyjnych — gwa�townie
ros�a liczba zawieranych umów kredytowych, skala sekurytyzacji i ceny nieru-
chomo�ci. Polityka niskich stóp procentowych zapocz�tkowa�a wzrost spekula-
cyjnej ba�ki na rynku nieruchomo�ci trwaj�cy a� do 2007 roku.

We wrze�niu 2002 roku przyst�puj�cy do obni�ania stóp Greenspan zyska�
cennego sojusznika w osobie Bena Bernankego, nowo mianowanego cz�onka
Rady Gubernatorów Rezerwy Federalnej. Bernanke ba� si� deflacji jeszcze bar-
dziej ni� Greenspan. Szybko og�osi� zamiar bezwzgl�dnego jej zwalczania, prze-
mawiaj�c w National Economists Club w Waszyngtonie zaledwie 2 miesi�ce po
zaprzysi��eniu go na gubernatora Fed. Przemówienie zatytu�owane Deflacja: co
zrobi�, �eby nie przysz�a? zyska�o w owym czasie rozg�os ze wzgl�du na zawarte
w nim nawi�zanie do sformu�owanego przez Miltona Friedmana pomys�u zrzu-
cania z helikopterów �wie�o wydrukowanych pieni�dzy w celu zapobie�enia
deflacji, gdyby zasz�a taka konieczno��. Z powodu tego nawi�zania Bernanke
zyska� przydomek „Ben z helikoptera”30.

Przemówienie Bernankego z 2002 roku by�o zapowiedzi� programu rato-
wania upadaj�cych w 2008 roku banków i wprowadzonej w �ycie w 2009 roku
strategii ilo�ciowego �agodzenia polityki pieni��nej. Nowy gubernator Fed mówi�
wprost o tym, �e bank centralny mo�e drukowa� banknoty w celu monetyzacji
deficytu rz�dowego31, bez wzgl�du na to, czy 	ród�em niedoborów b�dzie ob-
ni�ka podatków, czy te� wzrost wydatków:

Znaczna obni�ka podatków (…) poparta programem zakupów na otwar-
tym rynku (…) niemal na pewno okaza�aby si� skutecznym bod	cem wzro-
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stu konsumpcji. (…) Sfinansowana �wie�ymi pieni�dzmi obni�ka podatków
by�aby w istocie odpowiednikiem s�ynnego „zrzutu pieni�dzy z helikopte-
ra”, o którym pisa� Milton Friedman.

Oczywi�cie (…) rz�d móg�by (…) nawet skupowa� istniej�ce aktywa
rzeczowe lub finansowe. Gdyby (…) Fed wykupi� w takiej sytuacji cz���
d�ugu pa�stwowego o takiej samej warto�ci, p�ac�c �wie�o wydrukowa-
nymi pieni�dzmi, taka operacja by�aby ekonomicznym odpowiednikiem
bezpo�rednich operacji otwartego rynku na prywatnych aktywach32.

Bernanke wyja�ni�, w jaki sposób Departament Skarbu móg�by zwi�kszy� d�ug
publiczny, aby kupowa� prywatne aktywa, i jak Fed mia�by go sfinansowa� za
pomoc� drukowania pieni�dzy. Taka operacja mia�a miejsce mi�dzy innymi
wtedy, gdy skarb pa�stwa przej�� firmy AIG, General Motors i Citibank oraz
wyratowa� z opresji bank Goldman Sachs. Wszystkie te transakcje zosta�y prze-
widziane przez Bernankego kilka lat wcze�niej.

Maj�c tak wa�nego sprzymierze�ca, towarzysza broni, a w przysz�o�ci tak�e
nast�pc�, Greenspan móg� rozpocz�� antydeflacyjn� krucjat�. Strach Bernan-
kego i Greenspana przed deflacj� by� jedynym sta�ym punktem w ca�ym okre-
sie 2002 – 2011. W opinii tych dwóch finansistów spadek cen by� najwi�kszym
wrogiem gospodarki, a Chiny, które utrzymywa�y p�ace i koszty produkcji na
niskim poziomie dzi�ki lekcewa�eniu zasad bezpiecze�stwa pracy i ochrony
�rodowiska, by�y jej 	ród�em.

Mimo cudu gospodarczego Pa�stwo �rodka jeszcze w 2004 roku odnotowy-
wa�o deficyt w handlu ze �wiatem. To nic dziwnego w przypadku kraju znaj-
duj�cego si� na wczesnym etapie rozwoju gospodarczego, gdy rosn�cy eksport
i tak jest mniejszy ni� import komponentów infrastruktury, maszyn produk-
cyjnych, surowców i technologii. Chiny mia�y nadwy�k� w handlu ze Stanami
Zjednoczonymi, która jednak nie budzi�a niepokoju w Waszyngtonie. W 1997
roku ameryka�ski deficyt w handlu z Chinami nie przekracza� 50 mld dolarów.
Pó	niej zacz�� powoli rosn��. W latach 2003 – 2006 poszybowa� z poziomu 124 do
234 mld dolarów. W tym w�a�nie okresie wzros�y obawy dotycz�ce wzajemnych
stosunków handlowych Stanów Zjednoczonych i Chin oraz roli, jak� w kszta�-
towaniu tych stosunków odgrywa� kurs juana do dolara. W 2006 roku senator
Charles E. Schumer z Nowego Jorku nazwa� deficyt handlowy Stanów Zjedno-
czonych „powoli krwawi�c� ran� na nadgarstkach ameryka�skiej gospodarki”
i wskaza� Pa�stwo �rodka jako g�ównego sprawc� problemów33.

Chiny eksportuj� wewn�trzn� deflacj� do Stanów Zjednoczonych za po�red-
nictwem kursu wymiany juana, co grozi spadkiem cen w Ameryce. 
ród�em
problemu jest chi�ska polityka utrzymywania sta�ego kursu juana w stosunku
do dolara. Waluta Chin nie jest przedmiotem swobodnego obrotu na mi�dzy-
narodowych rynkach walutowych, w przeciwie�stwie do dolara, euro, funta,
jena i innych walut wymienialnych. Sposób jej wykorzystania i dost�pno��
w celu rozliczania transakcji podlega �cis�ej kontroli Ludowego Banku Chin
(ang. People’s Bank of China, PBOC), pe�ni�cego funkcj� banku centralnego.

Kiedy chi�ski eksporter sprzedaje towary zagranicznym kontrahentom za
dolary lub euro, musi wymieni� otrzymane waluty na juany w PBOC wed�ug
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kursu ustalonego przez bank. Gdy za� potrzebuje dolarów lub euro, by kupi�
za granic� materia�y albo importowa� inne towary, mo�e je dosta� z powrotem,
ale tylko w takiej kwocie, która jest potrzebna do zawarcia transakcji — reszt�
zatrzymuje bank.

Proces absorpcji wszystkich nadwy�ek dolarowych nap�ywaj�cych do chi�-
skiej gospodarki, zw�aszcza po 2002 roku, przyniós� kilka niezamierzonych efek-
tów ubocznych. Najwi�kszym problemem by�o to, �e PBOC nie przyjmowa�
zwyczajnych depozytów dolarowych, lecz skupowa� nadwy�ki ameryka�skiej
waluty, p�ac�c za nie �wie�o wydrukowanymi juanami. Inaczej mówi�c, kiedy
Fed drukowa� dolary, a ameryka�scy importerzy kupowali za nie chi�skie to-
wary, PBOC musia� drukowa� juany, �eby wch�on�� nadwy�ki. W efekcie Chi-
ny przerzuca�y ci��ar prowadzenia polityki monetarnej na ameryka�ski bank
centralny: im wi�cej pieni�dzy drukowa� Fed, tym wi�cej musia� ich drukowa�
PBOC, �eby utrzyma� sta�y kurs juana wobec dolara.

Drugi problem dotyczy� tego, co Chiny maj� zrobi� z posiadanymi dolarami.
Ludowy Bank Chin musia� gdzie� inwestowa� swoje rezerwy i osi�ga� satys-
fakcjonuj�cy zysk. Banki centralne zwykle prowadz� bardzo ostro�n� polityk�
inwestycyjn� i PBOC nie jest wyj�tkiem, poniewa� preferuje bardzo p�ynne
rz�dowe papiery warto�ciowe emitowane przez Departament Skarbu Stanów
Zjednoczonych. Kiedy nadwy�ka w handlu z Amerykanami utrzymywa�a si�
i ros�a, Chi�czycy zgromadzili ogromn� ilo�� ameryka�skich obligacji skarbo-
wych. Na pocz�tku 2011 roku Agencja Reutera oszacowa�a, �e chi�skie rezerwy
zagraniczne w ró�nych walutach s� warte w sumie 2,85 bln dolarów, z czego
950 mld dolarów zosta�o zainwestowane w ameryka�skie obligacje skarbowe
ró�nego rodzaju. Stany Zjednoczone i Chiny zwarte w nierozerwalnym u�cisku
siedzia�y na monetarnej beczce prochu, która mog�a w ka�dej chwili wybuch-
n��, gdyby wojna walutowa wymkn��a si� spod kontroli.

Amerykanie desperacko nalegali na zwi�kszenie warto�ci juana w celu zmniej-
szenia rosn�cego deficytu handlowego Stanów Zjednoczonych i spowolnienia
tempa akumulacji dolarowych aktywów przez PBOC. Ich interwencje przyno-
si�y jednak bardzo ograniczone skutki. Od pocz�tku 2004 do po�owy 2005 roku
sztywny kurs chi�skiej waluty w stosunku do ameryka�skiej utrzymywa� si�
na poziomie 8,28 juana za jednego dolara, zbli�onym do poziomu z 1997 roku.
Nagle, w ci�gu dwóch dni, pod koniec lipca 2005 roku chi�ska waluta umocni�a
si� o prawie 3% w stosunku do ameryka�skiej, a cena dolara spad�a z 8,28 do
8,11 juana. Po tej jednorazowej rewaluacji nast�pi� trwaj�cy trzy lata okres stop-
niowego wzrostu warto�ci juana, po którym w po�owie lipca 2008 roku kurs wy-
miany wynosi� 6,82 juana za dolara.

Wtedy PBOC zaci�gn�� hamulec i ustabilizowa� kurs juana wzgl�dem dolara
na poziomie 6,83 na nast�pne dwa lata. W czerwcu 2010 roku nast�pi�a druga
runda rewaluacji, podczas której do sierpnia 2011 roku juan powoli, lecz stabil-
nie d��y� do poziomu nieco przekraczaj�cego 6,40 za dolara. Wzrost wyra�onej
w dolarach warto�ci chi�skiej waluty nie by� bynajmniej p�ynny i towarzyszy�y
mu liczne animozje. Retoryczne i polityczne potyczki mi�dzy Chinami a Sta-
nami Zjednoczonymi, do których dochodzi�o w latach 2004 – 2011 na tle kursu
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wymiany ich walut, dominowa�y w chi�sko-ameryka�skich stosunkach mimo
wielu wa�niejszych problemów mi�dzynarodowych, na przyk�ad zwi�zanych
z Iranem i Kore� Pó�nocn�.

Warto si� zastanowi�, w jaki sposób takie nierówno�ci jak ameryka�ski defi-
cyt w handlu z Chinami oraz akumulacja ameryka�skiego d�ugu publicznego
w Chinach mog�yby ewoluowa� w systemie z Bretton Woods. Wszystko za-
cz��oby si� tak samo: od skupowania ameryka�skich papierów d�u�nych przez
Chiny, poniewa� zawsze istnia�aby pokusa posiadania pewnej ilo�ci obligacji
rz�du Stanów Zjednoczonych, cho�by ze wzgl�du na potrzeb� dywersyfikacji
i zarz�dzania p�ynno�ci�. Niemniej w pewnym momencie Chiny mog�yby za-
��da� wymiany cz��ci ameryka�skich obligacji na z�oto, jako �e by�o to mo�li-
we w systemie z Bretton Woods. Gdyby w 2008 roku dosz�o do wymiany sto-
sunkowo niewielkiej transzy obligacji, wartej na przyk�ad 100 mld dolarów, to
przy cenie 1000 dolarów za uncj� kruszcu Stany Zjednoczone musia�yby wyda�
100 mln uncji z�ota, czyli oko�o 2840 ton. Taka ilo�� stanowi 35% oficjalnej ame-
ryka�skiej poda�y z�ota. W przypadku wymiany wszystkich obligacji znajduj�-
cych si� w r�kach Chi�czyków Amerykanie musieliby wyda� ca�e posiadane
z�oto, a Pa�stwo �rodka wzbogaci�oby si� o ponad 9000 ton kruszcu. Mo�na
sobie nawet wyobrazi� flotyll� chi�skich okr�tów wojennych przybywaj�c� do
nowojorskiego portu po odbiór cennego �adunku oraz silnie chroniony amery-
ka�ski konwój wojskowy przewo��cy sztaby z�ota z West Point do �adowni ob-
cych statków, z których trafi�yby do nowo wybudowanego skarbca w Szanghaju.
Bez w�tpienia by�by to szokuj�cy widok dla ameryka�skich obywateli. Przy-
wo�uj�c ten zaskakuj�cy obraz, chc� zwróci� uwag� na wa�ny problem: amery-
ka�ski deficyt handlowy jest tak du�y, �e gdyby nadal obowi�zywa�y stare re-
gu�y gry, Stany Zjednoczone straci�yby ca�e z�oto, jakie posiadaj�. Oczywi�cie
system z Bretton Woods nie zosta� stworzony po to, by narody mog�y ograbia�
si� nawzajem z rezerw z�ota, lecz po to, by musia�y dba� o nale�yty stan finan-
sów publicznych, zanim pojawi si� gro	ba utraty rezerw. Brak systemu oparte-
go na z�ocie i mo�liwo�ci dokonywania rozlicze� w czasie rzeczywistym spra-
wia, �e Amerykanie nie zdaj� sobie sprawy z tego, jak bardzo pogorszy� si� stan
finansów ich kraju.

Cho� przytoczony przyk�ad wydaje si� skrajny, w�a�nie tak funkcjonowa�
�wiatowy system monetarny jeszcze 40 lat temu. W 1950 roku Stany Zjednoczo-
ne posiada�y rezerwy z�ota wynosz�ce ponad 20 tys. ton34. Z powodu utrzymu-
j�cego si� deficytu w handlu z Europ� i Japoni� ameryka�skie rezerwy znacznie
spad�y i w 1971 roku — w którym Nixon zamkn�� „z�ote okno” — nieznacznie
przekracza�y poziom 9 tys. ton. Te utracone 11 tys. ton trafi�o w ci�gu 21 lat do
kilku krajów eksportuj�cych swoje towary do Stanów Zjednoczonych. W tym
czasie niemieckie rezerwy z�ota wzros�y od zera do 3600 ton. Zasoby W�och
wzros�y z 227 do ponad 2500 ton. Francuskie rezerwy wzros�y z 588 do ponad
3100 ton. Holandia, b�d�ca kolejn� rosn�c� pot�g� opart� na z�ocie, zwi�kszy�a
swoje zasoby z 280 do prawie 1700 ton. Nie ca�e z�oto trafiaj�ce do skarbców
wymienionych krajów pochodzi�o ze Stanów Zjednoczonych. Inna z�ota pot�ga,
Wielka Brytania, do�wiadczy�a spadku poziomu rezerw z 2500 ton w 1950 roku
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do zaledwie 690 ton w 1971 roku. Niemniej ogólnie rzecz bior�c, z�oto p�yn��o
szerokim strumieniem ze Stanów Zjednoczonych do ich partnerów handlowych
w ramach automatycznego mechanizmu równowa�enia bilansów, wbudowa-
nego w system z Bretton Woods.

Chiny nie do��czy�y do grona eksportowych superpot�g w z�otym okresie
lat 50. i 60., lecz na pocz�tku XXI wieku, gdy rozlicze� mi�dzy pa�stwami do-
konywano ju� za pomoc� papierowych skryptów d�u�nych lub ich elektronicz-
nych ekwiwalentów. To oznacza�o, �e sukces eksportowy Pa�stwa �rodka nie
zostanie wynagrodzony z�otem. Oznacza�o tak�e brak mo�liwo�ci sprawdzenia
realnej zdolno�ci Stanów Zjednoczonych do drukowania pieni�dzy, po�ycza-
nia ich i utrzymywania wydatków na astronomicznym poziomie. Zach�t� do
szale�czego po�yczania i wydawania pieni�dzy by�a polityka skrajnie niskich
stóp procentowych, prowadzona przez Greenspana i Bernankego. Z powodu
braku parytetu z�ota albo innego ograniczenia monetarnego, które w ko�cu
zmusi�oby departament skarbu do zaci�gni�cia hamulca, Chiny i Stany Zjedno-
czone p�dzi�y w stron� trzeciej wojny walutowej, nie maj�c kompasu ani mapy
umo�liwiaj�cych nawigacj� w g�szczu papierowych roszcze� o niespotykanej
wcze�niej skali.

Najwa�niejszym oskar�eniem wymierzonym w Chiny i cz�sto powtarzanym
przez pras�, ale niewysuwanym oficjalnie przez Bia�y Dom od 1994 roku jest
zarzut, �e Pa�stwo �rodka manipuluje swoj� walut� w celu utrzymania niskich
cen eksportowanych towarów dla zagranicznych nabywców. Niemniej chi�ska
maszyna eksportowa nie jest celem samym w sobie — jest �rodkiem do osi�-
gni�cia celu jeszcze wa�niejszego. Prawdziwy cel chi�skiej polityki gospodar-
czej jest taki sam jak we wszystkich innych krajach: jest nim tworzenie miejsc
pracy. Do fabryk, montowni i centrów logistycznych po�o�onych na chi�skim
wybrze�u p�ynie gigantyczna rzeka ludzi z wiejskich regionów �rodkowych
i po�udniowych Chin. Na zachód kraju migruj� dziesi�tki milionów m�odych
robotników poszukuj�cych sta�ego zatrudnienia i gotowych pracowa� za jed-
n� dziesi�t� pensji, jak� musia�by dosta� cz�owiek wykonuj�cy podobn� prac�
w Stanach Zjednoczonych.

Przybysze ci mieszkaj� w zat�oczonych hotelach robotniczych, pracuj� po
70 godzin na tydzie�, korzystaj� z publicznego transportu, jedz� makaron oraz
ry� i nie korzystaj� z �adnych rozrywek albo robi� to niezwykle rzadko. Je�eli
uda im si� zgromadzi� jakie� skromne oszcz�dno�ci, wysy�aj� je do rodzinnej
wioski, aby wspomóc finansowo starzej�cych si� rodziców lub innych krewnych
pozbawionych opieki socjalnej. Niemniej z punktu widzenia chi�skich wie�nia-
ków taki los jest urzeczywistnieniem „chi�skiego snu” — dzisiejszego odpo-
wiednika bardziej rozbudowanego „ameryka�skiego snu” z po�owy XX wieku:
o domu, samochodzie i dobrej szkole dla dzieci. Oczywi�cie ludzie przybywaj�-
cy ze wsi do miast musz� tylko rozejrze� si� wokó� siebie, by zobaczy� mercede-
sy, cadillaki oraz luksusowe apartamenty nowobogackich i zrozumie�, �e hotel
robotniczy i miejski autobus to nie wszystko, co mog� osi�gn��.

Nikt nie wie lepiej ni� przywódcy Komunistycznej Partii Chin, co mo�e si� sta�,
kiedy zabraknie pracy. Historia Chin toczy si� od upadku do upadku. Zw�aszcza
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trwaj�cy 140 lat okres od 1839 do 1979 roku by� er� ci�g�ego chaosu. Pocz�tkiem
niepokojów by�y wojny opiumowe (1839 – 1860), po których nast�pi�o powstanie
tajpingów (1850 – 1864), powstanie bokserów (1899 – 1901), upadek dynastii Qing
(1912), okres rz�dów przywódców wojskowych w latach 20., wojna domowa
mi�dzy nacjonalistami a komunistami na pocz�tku lat 30., japo�ska inwazja
i druga wojna �wiatowa (1931 – 1945), przej�cie w�adzy przez komunistów (1949),
wielki skok naprzód (1958 – 1961), rewolucja kulturalna (1966 – 1976), a w ko�cu
�mier� Mao i upadek „bandy czworga” w 1976 roku. Wymienione wydarzenia
nie s� tylko godnymi uwagi punktami na osi czasu, lecz dramatycznymi przy-
padkami wojen wewn�trznych i zewn�trznych, katastrofalnego g�odu, gwa�-
tów, terroru, masowych migracji uchod	ców, korupcji, skrytobójstwa, konfiskat
mienia, politycznych egzekucji oraz braku skutecznego o�rodka politycznego
lub prawodawczego. Pod koniec lat 70. chi�ska kultura i cywilizacja by�y skrajnie
wyczerpane politycznie, moralnie i fizycznie, a ludzie — nie wy��czaj�c cz�on-
ków partii — pragn�li tylko stabilno�ci i rozwoju gospodarczego. Liberalna de-
mokracja i prawa cz�owieka mog�y zaczeka�.

Dlatego w�a�nie demonstracje na placu Tiananmen w 1989 roku by�y równie
niepokoj�ce dla chi�skich w�adz jak ich brutalne st�umienie szokuj�ce dla Za-
chodu. Z ich punktu widzenia protest studentów móg� znowu pogr��y� Chiny
w chaosie po zaledwie 10 latach wzgl�dnego spokoju i wzrostu. Przywódcy
Komunistycznej Partii Chin wiedzieli o tym, �e XIX-wieczna rebelia tajpingów
zacz��a si� od jednego niezadowolonego studenta i szybko doprowadzi�a do
wybuchu krwawej wojny domowej, która obj��a ca�� po�udniow� po�ow� ce-
sarstwa i poch�on��a 20 milionów ofiar. Chi�ska historia dowodzi, �e sieci spo-
�eczne nie wymagaj� internetu do sprawnego funkcjonowania. Informacje s�
przekazywane z ust do ust albo za po�rednictwem tzw. „dazibao” — plakatów
z wymalowanymi ogromnymi znakami chi�skiego pisma. Przywódcy wiedzieli
tak�e o tym, �e przyczyn� demonstracji na placu Tiananmen jest nie tylko t�sk-
nota za demokracj�, ale przede wszystkim niezadowolenie studentów i robot-
ników z powodu wzrostu cen �ywno�ci i spadku tempa wzrostu liczby miejsc
pracy, wynikaj�cego z gwa�townego sch�adzania gospodarki w ramach walki
z inflacj�, która zacz��a rosn�� pod koniec lat 80.

Oczywi�cie ameryka�scy politycy tak�e martwili si� o miejsca pracy. Recesja
w 2001 roku by�a do�� �agodna, je�li we	mie si� pod uwag� dane statystyczne
dotycz�ce PKB i produkcji przemys�owej, ale liczba bezrobotnych Amerykanów
wzros�a gwa�townie 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 odzyska�a form� ju� w 2002 roku, bezrobocie nie przesta�o rosn�� i pod
koniec 2002 roku liczba osób pozostaj�cych bez zatrudnienia si�gn��a 8,6 milio-
na. Dopiero wtedy zacz��a powoli spada�, ale na ko�cu 2005 roku nadal wyno-
si�a ponad 7,2 miliona. Gdy w 2007 roku zacz��a si� kolejna recesja, i tak ju� wy-
sokie bezrobocie znowu zacz��o rosn�� i do pa	dziernika 2009 roku ca�kowita
liczba osób pozbawionych pracy skoczy�a do 15,6 miliona. Je�eli uwzgl�dnimy
tak�e osoby zatrudnione w niepe�nym wymiarze godzin, ale szukaj�ce pe�nego
etatu, oraz osoby nieb�d�ce formalnie bezrobotnymi, ale poszukuj�ce pracy,
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oka�e si�, �e ca�kowita liczba pozbawionych zaj�cia Amerykanów w 2009 roku
wynios�a 25 milionów m��czyzn i kobiet. Ka�da z tych 25 milionów osób ma
twarz, imi� i rodzin�. W erze statystyki ekonomi�ci ch�tnie prezentuj� dane
o bezrobociu w postaci wska	ników procentowych: 6% w roku 2002 i 9,9%
w roku 2009, ale dopiero przytoczenie realnej liczby osób pozostaj�cych bez za-
trudnienia, wynosz�cej ponad 25 milionów, pozwala w pe�ni zrozumie� powa-
g� sytuacji. Ameryka desperacko potrzebowa�a nowych miejsc pracy.

Przez jaki� czas udawa�o si� maskowa� ludzk� tragedi� za pomoc� lu	nej po-
lityki monetarnej Greenspana i Bernankego oraz wynikaj�cej z niej euforii za-
kupów na kredyt, rosn�cych cen domów, szybuj�cych kursów akcji oraz ogrom-
nych kredytów hipotecznych na 100% warto�ci nieruchomo�ci, udzielanych
dos�ownie wszystkim ch�tnym. Wprawdzie w latach 2004 – 2005 narzekano cza-
sem na chi�skie manipulacje walutowe i spadek liczby miejsc pracy w Amery-
ce, jednak krytyczne g�osy nie by�y zbyt s�yszalne w tym okresie ogromnego,
lecz — jak si� pó	niej okaza�o — niemo�liwego do utrzymania dobrobytu wy-
nikaj�cego z powszechnej dost�pno�ci �atwego pieni�dza. Kiedy w 2007 roku
muzyka nagle ucich�a i Stany Zjednoczone pogr��y�y si� w panice finansowej
2008 roku, chi�scy decydenci nie mieli si� ju� gdzie schowa�.

Ameryka�scy politycy pod wodz� ha�a�liwego senatora Charlesa Schumera
publicznie zaatakowali chi�sk� strategi� utrzymywania sztywnego kursu juana
do dolara i obarczyli Chi�czyków win� za utrat� milionów miejsc pracy w Sta-
nach Zjednoczonych. Ponadpartyjna grupa ameryka�skich senatorów, do któ-
rej nale�a� Schumer, w 2008 roku napisa�a list do prezydenta Busha, w którym
znalaz�o si� mi�dzy innymi takie zdanie: „Niesprawiedliwa przewaga cenowa,
jak� daje niedowarto�ciowanie (chi�skiej waluty) producentom z Chin, zmusi�a
wiele ameryka�skich firm do og�oszenia bankructwa albo wr�cz likwidacji dzia-
�alno�ci, czyni�c krzywd� naszym robotnikom, ich rodzinom i ca�ej klasie �red-
niej”35. Senator Schumer i jemu podobni najwyra	niej nie zra�ali si� tym, �e nie
ma praktycznie �adnych dowodów istnienia zwi�zku mi�dzy liczb� miejsc pra-
cy a kursami wymiany walut. Wydaje si� ma�o prawdopodobne, by stolarz z Ka-
roliny Pó�nocnej zechcia� pracowa� za 118 dolarów miesi�cznie, jak robi to jego
chi�ski kolega. Nawet gdyby warto�� juana wzros�a dwukrotnie, chi�ski stolarz
dalej zarabia�by tylko 236 dolarów miesi�cznie, a to nadal by�oby zdecydowanie
za ma�o dla stolarza ameryka�skiego. Takie argumenty nie trafia�y do demago-
gów, wed�ug których to chi�ska waluta by�a winowajczyni� ameryka�skiego kry-
zysu, a Chi�czycy mieli natychmiast spe�ni� ��dania dotycz�ce rewaluacji juana.

Administracja prezydenta George’a W. Busha s�ysza�a g�osy niezadowolo-
nych obywateli, ale jednocze�nie zdawa�a sobie spraw� ze znaczenia bliskiej
wspó�pracy z Pa�stwem �rodka w wielu innych sprawach. Chiny by�y najwi�k-
szym nabywc� ira�skiej ropy i mog�y wp�yn�� na stanowisko Iranu w rozmo-
wach ze Stanami Zjednoczonymi na temat jego programu nuklearnego. Ponadto
podtrzymywa�y przy �yciu odizolowany od �wiata re�im pó�nocnokorea�ski,
z którym dzieli�y granic�, i mog�y pomóc Amerykanom w realizacji wa�nych
celów strategicznych na Pó�wyspie Korea�skim. Najwi�ksze ameryka�skie kor-
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poracje patrzy�y zazdro�nie na chi�ski rynek i szuka�y mo�liwo�ci wej�cia na
niego poprzez bezpo�redni� ekspansj�, przej�cia chi�skich przedsi�biorstw albo
spó�ki joint venture z chi�skimi podmiotami — �adnego z tych przedsi�wzi��
nie da�o si� przeprowadzi� bez zgody chi�skiego rz�du. Chi�czycy ponie�li
presti�ow� pora�k� w 2005 roku, gdy pa�stwowe przedsi�biorstwo China Na-
tional Offshore Oil Corporation musia�o wycofa� ofert� przej�cia ameryka�skiej
korporacji naftowej Unocal Oil, po tym jak Izba Reprezentantów stosunkiem
g�osów 398:15 przeg�osowa�a rezolucj� wzywaj�c� prezydenta Busha do ponow-
nego przeanalizowania tej�e oferty pod k�tem bezpiecze�stwa narodowego
Stanów Zjednoczonych. Takie dzia�ania mog�y sk�oni� Chi�czyków do odwe-
towego zablokowania ameryka�skich inwestycji w Pa�stwie �rodka. Krótko
mówi�c, Ameryka mog�a równie du�o zyska�, co straci� na konfrontacji z Chi-
nami, a d�ugofalowy dialog ekspertów na wysokim szczeblu wydawa� si� znacz-
nie rozs�dniejszym rozwi�zaniem.

Prezydent Bush odpowiedzia� na potrzeb� utrzymania ameryka�sko-chi�-
skich napi�� walutowych pod kontrol�, inauguruj�c w 2006 roku Chi�sko-Ame-
ryka�ski Strategiczny Dialog Gospodarczy (ang. China-U.S. Strategic Economic
Dialogue). Administracja Obamy wyrazi�a ch�� kontynuowania programu roz-
mów w bardziej rozbudowanej formie i przemianowa�a go na Dialog Strategiczny
i Gospodarczy (ang. Strategic and Economic Dialogue, S&ED) po przy��czeniu si�
do rozmów ameryka�skiego sekretarza stanu i chi�skiego cz�onka rady pa�stwa
odpowiedzialnego za polityk� zagraniczn�. Przyst�pienie do rozmów szefów
dyplomacji obu pa�stw by�o wyra	nym sygna�em, �e w XXI wieku geopolitycz-
ne i finansowe aspekty polityki narodowej s� ze sob� nierozerwalnie zwi�zane.

Dialog Strategiczny i Gospodarczy by� jednym z kilku dwustronnych forów,
których zadaniem by�o mi�dzy innymi powstrzymanie wybuchu nowej wojny
walutowej. Wprawdzie dzi�ki niemu uda�o si� unikn�� eskalacji napi�� na tle
oskar�e� o manipulowanie chi�sk� walut�, ale nie zrobiono nic, �eby rozwi�-
za� problem. Seria dwustronnych szczytów z udzia�em prezydentów Hu Jintao
i Baracka Obamy tak�e nie przynios�a prze�omu.

Stany Zjednoczone zmieni�y wi�c taktyk� i teraz naciskaj� na Chiny za po-
�rednictwem grupy G20, nadal próbuj�c doprowadzi� do rewaluacji juana.
W grupie �atwiej bowiem znale	� sprzymierze�ców, a poza tym Chi�czycy zwra-
caj� wi�ksz� uwag� na opini� ca�ego �wiata ni� na opini� samych Amerykanów.
Ostatnio uda�o si� osi�gn�� znaczny post�p — nie w wyniku spotka� organi-
zowanych w ramach S&ED, lecz w�a�nie w efekcie rozmów prowadzonych
w grupie G20. Na przyk�ad po szczycie przywódców pa�stw nale��cych do
G20 w Toronto nast�pi�a niewielka, lecz godna uwagi rewaluacja juana, które-
go kurs w stosunku do dolara spad� mi�dzy 15 a 25 czerwca 2010 roku z pozio-
mu 6,83 do poziomu 6,79. Z kolei efektem szczytu G20 w Seulu by� spadek kur-
su juana wobec dolara z poziomu 6,69, zanotowanego 1 listopada 2010 roku, do
poziomu 6,62, osi�gni�tego 11 dni pó	niej. To pokazuje, �e Chiny s� bardziej
wyczulone na zdanie cz�onków grupy ni� na g�osy dobiegaj�ce z innych forów
mi�dzynarodowych.



108   �   WOJNY WALUTOWE. NADEJ�CIE KOLEJNEGO GLOBALNEGO KRYZYSU

Wiosn� 2011 roku na pacyficznym froncie trzeciej wojny walutowej zapano-
wa� wzgl�dny spokój. Najwa�niejsze problemy nie zosta�y jednak rozwi�zane.
Presja na zwi�kszanie zatrudnienia w Chinach i Stanach Zjednoczonych ozna-
cza, �e konflikt mo�e w ka�dej chwili wybuchn�� ze zdwojon� si��. Zmiana w�a-
dzy w Pa�stwie �rodka, do której dojdzie w 2012 roku, oraz zaplanowane na
ten sam rok wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych obudzi�y widmo
wewn�trznych si� politycznych, które mog� si� sta� katalizatorem kolejnej kon-
frontacji mi�dzynarodowej.

� Front atlantycki

Sytuacj� na froncie atlantyckim �atwiej zrozumie� jako relacj� wspó�zale�no�ci
mi�dzy dolarem a euro ni� konfrontacji. To wynika ze znacznie wi�kszej skali
i zakresu wzajemnych powi�za� mi�dzy ameryka�skimi a europejskimi ryn-
kami kapita�owymi i systemami bankowymi ni� w przypadku analogicznych
relacji finansowych mi�dzy innymi cz��ciami �wiata. Powi�zania te nigdy nie
by�y bardziej widoczne ni� po bankructwie banku inwestycyjnego Lehman
Brothers we wrze�niu 2008 roku. Cho� wniosek o og�oszenie upad�o�ci z�o�ono
w ameryka�skim s�dzie po nieudanej próbie ratowania banku podj�tej przez
Departament Skarbu, najbardziej poszkodowane by�y europejskie fundusze
hedgingowe, które inwestowa�y w pozagie�dowe transakcje swapowe lub mia�y
rachunki rozliczeniowe w londy�skiej filii Lehman Brothers. Ta transatlantycka
katastrofa, o której mówiono wówczas bardzo du�o, zosta�a jeszcze bardziej
nag�o�niona w grudniu 2010 roku, gdy Fed na mocy ustawy Dodda-Franka
musia� ujawni� szczegó�y operacji ratowania banków w Europie podczas pani-
ki 2008 roku.

Na pocz�tku 2011 roku kurs euro do dolara by� niemal taki sam jak w 2007
roku. W styczniu 2007 roku euro kosztowa�o 1,30 dolara, a cztery lata pó	niej
kurs wymiany równie� oscylowa� wokó� tej warto�ci, jednak nie nale�y s�dzi�,
�e by�o to objawem d�ugookresowej stabilno�ci. Tak naprawd� relacja mi�dzy
dolarem a euro by�a bardzo chwiejna — kurs europejskiej waluty waha� si� od
1,59 dolara w lipcu 2008 roku do 1,10 dolara w czerwcu 2010 roku.

O euro i dolarze mo�na my�le� jak o dwóch pasa�erach statku. W dowolnym
momencie jeden z pasa�erów mo�e przebywa� na wy�szym pok�adzie, a drugi
na ni�szym. Mog� swobodnie zamienia� si� miejscami i przechodzi� z pok�adu
na pok�ad, ale pod koniec dnia i tak nadal znajduj� si� na jednym statku p�yn�-
cym ze sta�� pr�dko�ci� w stron� wspólnego celu. Codzienne fluktuacje s� wy-
nikiem dzia�ania czynników technicznych, krótkookresowej gry poda�y i popy-
tu, strachu przed niewyp�acalno�ci� lub dezintegracj� strefy euro i odpr��enia
spowodowanego przeprowadzeniem operacji ratunkowej i dofinansowaniem
upadaj�cych banków. Euro i dolar razem przechodz� przez te zawirowania, nie
oddalaj�c si� od siebie bardziej, ni� pozwala na to wielko�� statku, na którym
si� znajduj�.
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Mimo to Stany Zjednoczone s� w pe�ni zaanga�owane w wojn� walutow�
tocz�c� si� na froncie atlantyckim, ale nie walcz� o nadmierne umocnienie si�
europejskiej waluty, lecz o to, by drogi euro i dolara nie rozesz�y si� ca�kowicie.
Samo euro jest cudem wspó�czesnej kreacji pieni�dza: zosta�o wymy�lone przez
cz�onków Unii Europejskiej po 30 latach debat oraz 10 latach intensywnych ba-
da� i planowania. Stanowi�o zwie�czenie wielkiego projektu integracji europej-
skiej, rozpocz�tego tu� po drugiej wojnie �wiatowej i maj�cego zagwarantowa�
trwa�y pokój na kontynencie.

Od ko�ca renesansu, czyli od po�owy XVI wieku, Europa by�a przez ponad
400 lat n�kana konfliktami. Zacz��o si� od reformacji i kontrreformacji, potem
przysz�a wojna trzydziestoletnia, angielska wojna domowa, wojny prowadzo-
ne przez Ludwika XIV, wojna siedmioletnia, rewolucja francuska, wojny na-
poleo�skie, wojna francusko-pruska, pierwsza wojna �wiatowa, druga wojna
�wiatowa i Holokaust, a na koniec �elazna kurtyna i nuklearny terror zimnej
wojny. A� do ko�ca XX wieku Europa mia�a bardzo cyniczne podej�cie do na-
cjonalistycznych roszcze� i znaczenia przewagi militarnej. Stare podzia�y etnicz-
ne, narodowe i religijne by�y ci�gle �ywe. Stary Kontynent potrzebowa� jedno-
cz�cej si�y — czego�, co zwi�za�oby europejskie gospodarki ze sob� tak mocno,
by wojna sta�a si� czym� niewyobra�alnym albo wr�cz niemo�liwym.

Pocz�wszy od obejmuj�cej sze�� pa�stw Europejskiej Wspólnoty W�gla i Sta-
li, powo�anej do �ycia w 1951 roku, Europa przesz�a przez ró�ne formy stref wol-
nego handlu, wspólnego rynku i systemów monetarnych. Traktat z Maastricht,
podpisany w 1992 roku w ma�ym holenderskim mie�cie, w którym toczy�y si�
negocjacje w jego sprawie, umo�liwi� powo�anie bytu politycznego zwanego
Uni� Europejsk�, a w dalszej perspektywie stworzenie wspólnej waluty, wpro-
wadzonej do obiegu w 1999 roku. Euro mia�o by� emitowane przez utworzony
w tym celu Europejski Bank Centralny. Do 2011 roku wspóln� walut� przyj��o
17 pa�stw nale��cych do Unii.

Analitycy od samego pocz�tku ostrzegali jednak, �e wspólna waluta emito-
wana przez jeden bank centralny jest niekompatybilna z ró�nymi politykami
fiskalnymi realizowanymi przez poszczególne pa�stwa przyjmuj�ce euro. Kra-
je, które zawsze by�y rozrzutne i cz�sto odmawia�y sp�aty d�ugów oraz dewa-
luowa�y swoj� walut� — takie jak Grecja i Hiszpania — mog�y by� trudnymi
partnerami w unii monetarnej obejmuj�cej równie� pa�stwa tak oszcz�dne
i zdyscyplinowane jak Niemcy.

Trzeba by�o 10 lat, �eby ujawni�y si� wszystkie wady tego systemu, tkwi�ce
w nim od samego pocz�tku. Dzi�ki zbie�no�ci toksycznych interesów skorum-
powanych ministrów, bezwzgl�dnych specjalistów od derywatowych szwindli
oraz milcz�co przychylnych urz�dników z Brukseli takie kraje jak Grecja mog�y
zwi�ksza� deficyt i po�ycza� pieni�dze bez opami�tania, przekraczaj�c wielo-
krotnie limity okre�lone w traktacie z Maastricht. Prawdziwe koszty tych opera-
cji ukrywano z roku na rok w kontraktach, których nie trzeba by�o wykazywa�
w bilansach. Inwestorzy ch�tnie kupowali wart miliardy euro d�ug publiczny
Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i innych pa�stw nale��cych do strefy euro,
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oprocentowany niewiele wy�ej ni� papiery d�u�ne tak solidnych d�u�ników jak
Niemcy. Zainteresowanie obligacjami tych krajów by�o wynikiem wysokich
ocen przyznawanych krajom przez niekompetentne agencje ratingowe, nierze-
telnych sprawozda� finansowych publikowanych przez rz�dy oraz �yczeniowe-
go my�lenia inwestorów, którzy uwa�ali, �e �aden kraj nale��cy do strefy euro
nigdy nie og�osi bankructwa.

Drog� do kryzysu niewyp�acalno�ci europejskich pa�stw, który zacz�� si�
w 2010 roku, wytyczy�a w du�ej mierze nowa koalicja banków, d�u�ników i biu-
rokratów. Banki kupowa�y obligacje pa�stw strefy euro i ksi�gowa�y zwi�zane
z nimi zyski jako pewne, w przekonaniu, �e Unia Europejska nie pozwoli upa��
�adnemu krajowi cz�onkowskiemu. Pa�stwa ochoczo emitowa�y obligacje, �e-
by sfinansowa� wydatki osi�gaj�ce niemo�liwy do utrzymania poziom, przy-
nosz�ce najwi�ksze korzy�ci zwi�zkom zawodowym. Prawdopodobnie najbar-
dziej zdradliwe by�y jednak interesy biurokratów z Brukseli. Gdyby europejski
kryzys zad�u�enia sam si� jako� rozwi�za�, og�oszono by wielki sukces projektu
wspólnej waluty. Gdyby d�ug którego� z pa�stw okaza� si� niemo�liwy do sp�a-
cenia, biurokraci zaproponowaliby zwi�kszenie stopnia integracji i zakresu kon-
troli nad poszczególnymi pa�stwami ze strony Brukseli. �wiadomie przymy-
kaj�c oko na lekkomy�lno�� niektórych pa�stw, biurokraci stworzyli sytuacj�,
w której nie mogli przegra�. Gdyby euro odnios�o sukces, czeka�y ich zaszczyty,
za� gdyby znalaz�o si� w tarapatach — jeszcze wi�ksza w�adza. K�opoty mia�y
si� zacz�� ju� wkrótce.

Europejskie banki kupowa�y nie tylko obligacje pa�stw europejskich, ale
tak�e papiery d�u�ne emitowane przez Fannie Mae i szeroki asortyment szem-
ranych produktów strukturalizowanych rodem z Wall Street, takich jak zabez-
pieczone d�u�ne instrumenty finansowe (ang. collateralized debt obligations, CDO).
Te ostatnie opiera�y si� na kredytach udzielanych przez niedo�wiadczonych
lokalnych bankierów w ca�ych Stanach Zjednoczonych, które by�y przepako-
wywane i sprzedawane za miliardy dolarów przez takie podmioty jak Lehman
Brothers, zanim dosz�o do wpadki. Najs�abszym ogniwem w globalnym syste-
mie finansowym — s�abszym nawet ni� Citigroup, Goldman Sachs i inne cu-
dem uratowane przed bankructwem ikony ameryka�skich finansów — by�y
europejskie banki.

W 2010 roku system pa�stwowych finansów w Europie mia� posta� skom-
plikowanej sieci krzy�uj�cych si� d�ugów36. Grecja by�a winna wierzycielom
236 mld dolarów, w tym 15 mld dolarów podmiotom brytyjskim, 75 mld dola-
rów podmiotom francuskim i 45 mld dolarów podmiotom niemieckim. D�ug
Irlandii si�ga� 867 mld dolarów, w tym 60 mld dolarów pochodzi�o od wierzy-
cieli francuskich, 188 mld dolarów od wierzycieli brytyjskich oraz 184 mld dola-
rów od wierzycieli niemieckich. Hiszpania zaci�gn��a w sumie 1,1 bln dolarów
d�ugu i by�a winna 114 mld dolarów Brytyjczykom, 220 mld dolarów Francuzom
oraz 238 mld dolarów Niemcom. Ten sam schemat powtarza� si� we W�oszech,
Portugalii i innych skrajnie zad�u�onych pa�stwach strefy euro. Najwi�ksz�
kwot� zad�u�enia mi�dzy dwoma krajami mog�y „si� pochwali�” W�ochy, które
by�y winne Francji 511 mld dolarów.
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Cho� w�a�cicielami tego d�ugu pa�stwowego by�y ró�ne instytucje — w tym
fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe — zdecydowana wi�kszo�� znajdowa�a
si� w r�kach banków z innych krajów ni� kraj emitenta. Dlatego w�a�nie Fed
dokona� dyskretnej interwencji w Europie w 2008 roku i dlatego tak bardzo si�
broni� przed ujawnieniem szczegó�ów tej operacji po wej�ciu w �ycie ustawy
Dodda-Franka w 2010 roku. Dlatego w�a�ciciele obligacji wyemitowanych przez
wspierane przez ameryka�ski rz�d agencje kredytowe Fannie Mae i Freddie
Mac nie ponie�li �adnych strat, kiedy Departament Skarbu zasili� je pieni�dzmi
podatników w 2008 roku. Dlatego te� pa�stwa wiod�ce prym w Unii Europej-
skiej, czyli Niemcy i Francja, szybko zacz��y organizowa� pomoc dla zad�u�o-
nych krajów z peryferii Unii, takich jak Grecja, Irlandia i Portugalia, kiedy kryzys
euro wszed� w faz� krytyczn� w 2010 roku. Po�piech towarzysz�cy wszystkim
trzem interwencjom by� spowodowany niewyp�acalno�ci� europejskiego sys-
temu bankowego. Subsydiowanie greckich emerytów i irlandzkich banków by�o
stosunkowo nisk� cen� za unikni�cie widoku zmursza�ego gmachu europejskich
finansów obracaj�cego si� w perzyn�.

W samym �rodku pot��nego kryzysu zad�u�eniowego Europa nie by�a po-
zostawiona sama sobie. Zarówno Stany Zjednoczone, jak i Chiny pomaga�y
w ratowaniu europejskich banków i cho� bezpo�rednie przyczyny ich zaanga-
�owania by�y ró�ne, u podstaw interwencji w obu przypadkach le�a�a ch��
ochrony w�asnych interesów. Europa jest bardzo du�ym rynkiem zbytu ame-
ryka�skich towarów. Silne euro zwi�ksza zainteresowanie Europejczyków pro-
dukowanymi w Stanach Zjednoczonych maszynami, samolotami, lekami, to-
warami rolnymi, us�ugami edukacyjnymi oraz wieloma innymi produktami
i us�ugami. Upadek euro by�by jednoznaczny z za�amaniem si� handlu mi�dzy
dwoma gigantami �wiatowej gospodarki. Bankructwo europejskiego kraju po-
ci�gn��oby za sob� upadek europejskich banków i wspólnej waluty, poniewa�
inwestorzy od pocz�tku kryzysu odczuwali obrzydzenie na my�l o d�ugu de-
nominowanym w euro i uciekali z europejskich banków. Konsekwencje zw�oki
w sp�acie d�ugu przez europejskie pa�stwo by�yby zbyt powa�ne dla ameryka�-
skich eksporterów, by mo�na by�o dopu�ci� do takiej sytuacji. Nie mo�na by�o
pozwoli� na bankructwo ca�ego kontynentu. Ameryka�skie subwencje, linie
swapowe i programy ratunkowe dla takich instytucji jak Fannie Mae by�y cz�-
�ci� wieloaspektowego, d�ugofalowego programu wzmacniania euro.

Chiny tak�e mia�y interes we wzmacnianiu euro, ale w ich przypadku wy-
nika� on z przes�anek politycznych. Oczywi�cie Europa jest ogromnym rynkiem
zbytu towarów eksportowanych z Chin i pod tym wzgl�dem interesy Pa�stwa
�rodka s� zbli�one do ameryka�skich. Niemniej chi�skie banki nie s� tak �ci�le
powi�zane z europejskimi jak ameryka�skie, dzi�ki czemu Chiny maj� wi�ksz�
swobod� decydowania o tym, jakiej pomocy udzieli� Europie i kiedy to zrobi�.
Europejski kryzys zad�u�enia by� dla Chin okazj� do dywersyfikacji rezerw
i portfeli inwestycyjnych oraz cz��ciowego odej�cia od dolara na rzecz euro,
a tak�e nabycia wielu nowoczesnych systemów, których odmówi�y im Stany
Zjednoczone, oraz zbudowania platform umo�liwiaj�cych transfer technologii
na du�� skal� do Chin.
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Niemcy ch�tnie przyj��y pomoc dla euro, oferowan� przez Stany Zjedno-
czone i Chiny. Mo�na by�o oczekiwa�, �e b�d�ce pot�g� eksportow� pa�stwo
niemieckie b�dzie zadowolone z os�abienia euro, z tego samego powodu, dla
którego Stanom Zjednoczonym zale�a�o na s�abym dolarze, a Chinom na s�abym
juanie: ze wzgl�du na mo�liwo�� osi�gni�cia przewagi w wojnie walutowej
i zwi�kszania eksportu dzi�ki s�abej walucie. Niemcy handlowali jednak nie
tylko z krajami spoza Unii Europejskiej, ale tak�e z pa�stwami nale��cymi do
wspólnoty. W przypadku wymiany handlowej mi�dzy pa�stwami z eurostrefy
warto�� waluty nie mia�a znaczenia, poniewa� zarówno eksporter, jak i impor-
ter (na przyk�ad Niemcy i Hiszpania) pos�ugiwa� si� tym samym pieni�dzem.
Gdyby europejska waluta si� za�ama�a albo gdyby poszczególne kraje wróci�y
do swoich starych walut, wewn�trzunijne rynki by�yby stracone dla Niemiec.

Panuje przekonanie, �e Niemcy nie by�y sk�onne wspiera� Grecji i Irlandii
oraz pozosta�ych s�abych ogniw w systemie europejskiej waluty. W rzeczywi-
sto�ci jednak nie mia�y dobrej alternatywy. Koszty ewentualnego upadku euro
by�yby znacznie wy�sze ni� koszty regionalnego programu ratunkowego. Co
wi�cej, Niemcy w istocie skorzysta�y na europejskim kryzysie zad�u�enia. Dzi�ki
utrzymaniu euro Niemcy zaj��y dominuj�c� pozycj� w Europie, a os�abienie
wspólnej waluty umo�liwi�o im zwi�kszenie eksportu do krajów pozaeuropej-
skich. Z punktu widzenia Niemców idealnym rozwi�zaniem jest euro na tyle
s�abe, by gwarantowa�o op�acalno�� eksportu do Stanów Zjednoczonych i Chin,
ale jednocze�nie na tyle mocne, by nie upad�o. Mimo zamieszania wokó� euro-
pejskiej waluty Niemcom uda�o si� znale	� ten z�oty �rodek w 2010 roku.

Dzi�ki wspólnocie ameryka�skich, chi�skich i niemieckich interesów raczej
nie ma ju� w�tpliwo�ci co do tego, �e euro przetrwa. To, �e banki uton��y w �mie-
ciowych aktywach, �e peryferyjne kraje Unii Europejskiej prowadzi�y niemo�-
liw� do utrzymania na d�u�sz� met� polityk� fiskaln� oraz �e ludno�� Grecji,
Irlandii, Portugalii i Hiszpanii musia�a si� pogodzi� z trudno�ciami gospodar-
czymi, by linie produkcyjne w Szanghaju i Seattle mog�y nadal pracowa� pe�n�
par�, mia�o drugorz�dne znaczenie. Karty rozdawa�o centrum Unii.

� Front eurazjatycki

Je�li relacj� mi�dzy euro a dolarem mo�na okre�li� mianem wspó�zale�no�ci, re-
lacja mi�dzy euro a juanem jest zwyk�� zale�no�ci�. Chiny wyrastaj� na poten-
cjalnego wybawiciela kilku europejskich krajów, takich jak Grecja, Portugalia
i Hiszpania, poniewa� s� sk�onne wykupi� cz��� ich obligacji w samym �rodku
europejskiego kryzysu. Niemniej trzeba pami�ta�, �e dzia�ania Chi�czyków s�
oparte na ch�odnej kalkulacji uwzgl�dniaj�cej wy��cznie interesy Pa�stwa �rodka.

Mocne euro by�oby na r�k� Chi�czykom. Unia Europejska jako ca�o�� jest
wi�kszym partnerem handlowym Chin ni� Stany Zjednoczone. Gdyby w wy-
niku zamieszania w Europie takie kraje jak Grecja czy Irlandia opu�ci�y stref�
euro, musia�yby przyj�� swoje stare waluty, które by�yby jednak znacznie zde-
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waluowane w stosunku do juana. Chi�ski eksport do cz��ci Europy ucierpia�by
na tym bardzo mocno. Zainteresowanie Chin utrzymaniem euro jest równie
du�e (albo nawet wi�ksze) ni� zainteresowanie dalszym utrzymywaniem sztyw-
nego kursu juana wzgl�dem dolara.

Anga�uj�c si� w Europie, Chiny chc� zdywersyfikowa� swoje rezerwy, by
zawiera�y wi�cej aktywów denominowanych w euro, zyska� szacunek i przy-
chylno�� krajów europejskich, którym pomagaj�, kupuj�c ich obligacje, oraz
uzyska� rewan� za takie zakupy. Rewan� ten mo�e mie� wiele form, na przy-
k�ad bezpo�rednich inwestycji zagranicznych w wa�n� infrastruktur�, tak� jak
porty i elektrownie, dost�pu do wa�nych europejskich technologii oraz mo�li-
wo�ci kupowania zaawansowanej broni zarezerwowanej dotychczas dla pa�stw
NATO i ich przyjació�, takich jak Izrael. Chi�skie interesy zwi�zane ze wspiera-
niem euro nie s� sprzeczne z interesami Niemiec, cho� oba kraje jako eksporte-
rzy tocz� zaciek�� rywalizacj� na globalnym rynku.

Kupuj�c obligacje peryferyjnych pa�stw europejskich, Chiny pomagaj� Niem-
com ud	wign�� koszt misji ratunkowej. Wspieraj�c euro, pomagaj� im tak�e
unikn�� strat, które Niemcy musieliby ponie��, gdyby euro upad�o, w tym kata-
strofalnych strat niemieckich banków. Jest to sytuacja, w której Chiny nie mog�
nic straci�, a zyskuj� bezpiecze�stwo na europejskiej flance podczas otwartej
konfrontacji ze Stanami Zjednoczonymi. Z chi�skiego punktu widzenia g�ów-
nym frontem wojny walutowej jest front pacyficzny i jak dotychczas Pa�stwu
�rodka udawa�o si� unika� zaogniania sytuacji na froncie eurazjatyckim — za-
równo dzi�ki s�abo�ci Europy, jak i delikatno�ci Chin.

Stany Zjednoczone tak�e wspieraj� europejsk� walut�, i to z takich samych
przyczyn, dla których robi� to Chiny: gwa�towny upadek euro zmniejszy�by
jego warto�� w stosunku do dolara i zaszkodzi�by ameryka�skim eksporterom,
którzy konkuruj� z Europejczykami na rynku bliskowschodnim, �rodkowo-
i po�udniowoameryka�skim oraz po�udniowoazjatyckim. Chinom i Stanom
Zjednoczonym zale�y nie tylko na przetrwaniu euro, ale tak�e na jego umac-
nianiu si� w stosunku do juana i dolara, poniewa� to by�oby korzystne dla ich
eksportu. Europa, Chiny i Stany Zjednoczone wspólnie staraj� si� nie dopu�ci�
do upadku euro, cho� kieruj� si� ró�nymi motywami, a ich interesy w pozosta-
�ych dziedzinach s� cz�sto sprzeczne.

Ta wspólnota celu oznacza, �e euro prawdopodobnie przetrzyma obecny
kryzys i b�dzie funkcjonowa�o w przewidywalnej przysz�o�ci, mimo mo�liwo-
�ci restrukturyzacji zad�u�enia publicznego w Europie i powa�nych problemów
gospodarczych. Nie wiadomo jeszcze, czy uda si� kontynuowa� misj� ratunko-
w� i czy chi�ska ofensywa przyja	ni w Europie b�dzie trwa�a. Je�li euro rzeczy-
wi�cie upadnie, Chiny jednocze�nie ponios� bardzo du�e straty na europejskich
obligacjach, b�d� musia�y dokona� rewaluacji juana i strac� wa�ny rynek eks-
portowy. Niewykluczona jest tak�e bezpo�rednia konfrontacja Chin z Europ�
na tle wielu innych spraw, ale jak dot�d sytuacja na zachodnim froncie chi�skiej
wojny walutowej jest spokojna.
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� Globalne potyczki

Oprócz trzech g�ównych frontów w wojnie walutowej — pacyficznego (dolar
– juan), atlantyckiego (euro – dolar) i eurazjatyckiego (euro – juan) — na ca�ym
�wiecie jest tak�e kilka innych punktów zapalnych, w których tocz� si� potycz-
ki walutowe. W�ród nich najwi�ksze znaczenie ma obecnie front brazylijski.

Brazylia utrzymywa�a sztywny kurs swojej waluty do dolara a� do 1994 ro-
ku37. Niemniej globalne zawirowania spowodowane kryzysem meksyka�skie-
go peso w grudniu 1994 roku odbi�y si� na realu i zmusi�y brazylijski rz�d do
jego obrony. Opracowano „plan dla reala” (ang. Real Plan), który przewidywa�
seri� celowych dewaluacji brazylijskiej waluty w stosunku do dolara. Wskutek
tego w latach 1995 – 1997 warto�� reala spad�a o 30%.

Po sukcesie polegaj�cym na sprowadzeniu warto�ci swojej waluty do bar-
dziej rzeczywistego poziomu Brazylia po raz kolejny pad�a ofiar� rozprzestrze-
niaj�cej si� choroby. Tym razem 	ród�em zaka�enia nie by�a Ameryka �aci�ska,
lecz Azja Wschodnia. Nowy kryzys finansowy zacz�� si� w 1997 roku i szybko
obj�� kraje od Tajlandii po Indonezj�, pó	niej ogarn�� Kore� Po�udniow� i Ro-
sj�, a� w ko�cu wygas� w Brazylii, gdzie Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy
ustawi� monetarn� zapor� ogniow� opart� na finansowaniu awaryjnym, pod-
czas gdy Fed na pot�g� ci�� stopy procentowe, by zapewni� globaln� p�ynno��.
W nast�pstwie tej burzy Brazylia ponaglana przez MFW ca�kowicie uwolni�a
kurs swojej waluty i umo�liwi�a swobodny przep�yw kapita�u, lecz mimo to
wci�� do�wiadcza�a okresowych kryzysów bilansu p�atniczego i w 2002 roku
znowu musia�a skorzysta� z pomocy Funduszu.

Los Brazylii odmieni� si� na lepsze w 2002 roku, kiedy wybory prezydenckie
wygra� Luiz Inácio Lula da Silva, nazywany po prostu Lul�. Pod jego przywódz-
twem w latach 2003 – 2010 Brazylia znacznie zwi�kszy�a eksport surowców na-
turalnych oraz unowocze�ni�a baz� technologiczn� i produkcyjn�. Samoloty
Embraer znalaz�y si� w gronie najnowocze�niejszych maszyn na �wiecie, przez
co Brazylia sta�a si� nagle trzecim co do wielko�ci producentem samolotów na
�wiecie. Ogromny rynek wewn�trzny jak magnes przyci�ga� zagraniczny kapita�
poszukuj�cy wysokich zysków, zw�aszcza po zapa�ci na ameryka�skich i euro-
pejskich rynkach finansowych, do której dosz�o w wyniku paniki 2008 roku.

W latach 2009 – 2010 real umocni� si� w stosunku do ameryka�skiej waluty:
cena dolara spad�a z 2,40 do 1,69 reala. Rewaluacja reala o 40% w ci�gu dwóch
lat odbi�a si� bardzo niekorzystnie na brazylijskim eksporcie. Znaczna nadwy�-
ka w handlu ze Stanami Zjednoczonymi, wynosz�ca 15 mld dolarów w 2009 ro-
ku, szybko stopnia�a i po dwóch latach zmieni�a si� w deficyt wynosz�cy 6 mld
dolarów. To w�a�nie ta zmiana bilansu handlowego sk�oni�a brazylijskiego mi-
nistra finansów Guido Manteg� do og�oszenia we wrze�niu 2010 roku pocz�tku
globalnej wojny walutowej.

Poniewa� Chiny utrzymuj� sztywny kurs juana wobec dolara, 40-procento-
wa rewaluacja reala w stosunku do dolara oznacza�a tak� sam� rewaluacj� reala
w stosunku do juana. Ucierpia� nie tylko eksport produktów zaawansowanych
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technologicznie, konkuruj�cych z ameryka�skimi wyrobami, lecz tak�e eksport
prostych towarów, takich jak tekstylia, dla których konkurencj� s� chi�skie wy-
roby. Brazylia odpowiedzia�a interwencj� walutow� banku centralnego, pod-
niesieniem progu rezerw obowi�zkowych dla lokalnych banków zajmuj�cych
krótkie pozycje na dolarze oraz innymi formami kontroli kapita�u.

Pod koniec 2010 roku Dilma Rousseff, nast�pczyni Luli na stanowisku pre-
zydenta, zobowi�za�a si� naciska� na G20 i MFW w sprawie ustanowienia prze-
pisów umo�liwiaj�cych identyfikowanie manipulantów walutowych — zapewne
chodzi�o jej o Chiny i Stany Zjednoczone — w celu os�abienia presji na wzrost
warto�ci reala. Próby powstrzymania aprecjacji reala zako�czy�y si� krótkotrwa-
�ym sukcesem pod koniec 2010 roku, ale nied�ugo potem pojawi� si� nowy pro-
blem — inflacja. Poniewa� Brazylia próbowa�a utrzyma� stabilny kurs reala wo-
bec dolara, musia�a jednocze�nie importowa� ameryka�sk� inflacj�, gdy Fed na
pot�g� drukowa� pieni�dze.

Brazylia sta�a przed takim samym dylematem jak Chiny: musia�a wybiera�
mi�dzy inflacj� a rewaluacj�. Kiedy Stany Zjednoczone drukuj� dolary, kraje
próbuj�ce utrzymywa� sztywne kursy swoich walut wobec dolara tak�e musz�
drukowa� pieni�dze, a to wywo�uje u nich inflacj�. W konsekwencji ameryka�-
scy inwestorzy poszukuj�cy wysokich zysków na ca�ym �wiecie dos�ownie zalali
Brazyli� „gor�cym pieni�dzem”. Sytuacja pogorszy�a si� tak bardzo, �e w rapor-
cie Nomura Global Economics opublikowanym na pocz�tku 2011 roku wskazano
Brazyli� jako najwi�kszego przegranego wojny walutowej. Do pewnego stop-
nia by�a to prawda, je�li we	mie si� pod uwag� aprecjacj� reala. W kwietniu
2011 roku Brazylia „wywiesi�a bia�� flag� na polu bitwy wojny walutowej”, jak
napisano w dzienniku „Wall Street Journal”. Wydawa�o si�, �e Brazylijczycy po-
godzili si� z wy�sz� warto�ci� reala po tym, jak wprowadzenie kontroli waluto-
wej, opodatkowanie zagranicznych inwestycji i zastosowanie innych �rodków
zaradczych nie zatrzyma�o aprecjacji.

Poniewa� Brazylia nie ma takich rezerw ani nadwy�ek jak Chiny, nie mog�a
utrzyma� stabilnego kursu reala, skupuj�c wszystkie dolary nap�ywaj�ce do
kraju. Utkn��a wi�c mi�dzy m�otem aprecjacji waluty a kowad�em inflacji. Po-
dobnie jak Amerykanie i Europejczycy, cho� oczywi�cie z innego powodu, Bra-
zylia zacz��a szuka� pomocy w grupie G20.

Przypadek Brazylii jest bardzo wa�ny ze wzgl�du na terytorium, liczb� lud-
no�ci i wielko�� gospodarki tego kraju, ale oczywi�cie nie jest ona jedynym pa�-
stwem, które znalaz�o si� w krzy�owym ogniu wojny mi�dzy dolarem, euro
i juanem. W gronie krajów wprowadzaj�cych kontrol� kapita�u lub rozwa�aj�-
cych takie rozwi�zanie w celu powstrzymania nap�ywu „gor�cego pieni�dza”
(zw�aszcza dolarów) znajduj� si� Indie, Indonezja, Korea Po�udniowa, Malezja,
Singapur, Republika Po�udniowej Afryki, Tajwan i Tajlandia. Wszystkie oba-
wiaj� si�, �e ich waluty nadmiernie zyskaj� na warto�ci, co os�abi konkurencyj-
no�� ich eksportu w obliczu lu	nej polityki monetarnej prowadzonej przez Fed
oraz wynikaj�cego z niej nap�ywu dolarów kr���cych po �wiecie w poszukiwa-
niu wy�szych zysków i szybszego wzrostu.
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Kontrola kapita�u przyjmuje ró�ne formy, w zale�no�ci od preferencji sto-
suj�cych j� banków centralnych i ministrów finansów. W 2010 roku Indonezja
i Tajwan ograniczy�y emisj� krótkoterminowych papierów warto�ciowych, co
zmusi�o inwestorów obracaj�cych „gor�cym pieni�dzem” do lokowania kapita�u
na d�u�szy okres. Korea Po�udniowa i Tajlandia wprowadzi�y podatek od od-
setek od obligacji pa�stwowych znajduj�cych si� w r�kach zagranicznych in-
westorów, aby zniech�ci� ich do kupowania rz�dowych papierów d�u�nych
i zmniejszy� presj� na wzrost warto�ci lokalnych walut. Przypadek Tajlandii
zakrawa zreszt� na ironi�, poniewa� to w�a�nie w tym kraju zacz��a si� panika
finansowa lat 1997 – 1998. W jej trakcie inwestorzy starali si� za wszelk� cen� wy-
cofa� pieni�dze z Tajlandii, a rz�d usi�owa� zwi�ksza� warto�� tajlandzkiej wa-
luty. W 2011 roku inwestorzy próbowali ulokowa� pieni�dze w tym kraju, a rz�d
chcia� utrzyma� nisk� warto�� waluty. Nie ma chyba lepszego przyk�adu zmiany,
jaka zasz�a w ci�gu ostatniej dekady w uk�adzie si� mi�dzy rynkiem wschodz�-
cym, jakim jest Tajlandia, a krajem rozwini�tym, jakim s� Stany Zjednoczone.


aden z tych peryferyjnych, g�ównie azjatyckich krajów próbuj�cych utrzy-
ma� niskie kursy swoich walut nie emituje powszechnie akceptowanej na �wie-
cie waluty rezerwowej i �aden z nich nie ma si�y gospodarczej porównywalnej
z pot�g� Stanów Zjednoczonych, Chin czy strefy euro, umo�liwiaj�cej obron�
w wojnie walutowej za pomoc� bezpo�rednich interwencji rynkowych. One tak-
�e potrzebuj� wielostronnego forum, na którym b�dzie mo�na rozwi�za� wszyst-
kie napi�cia spowodowane wybuchem trzeciej wojny walutowej. Cho� do tej
pory tak� rol� pe�ni� Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy, coraz wi�cej du�ych
gospodarek bior�cych udzia� w wymianie handlowej — bez wzgl�du na to, czy
nale�� do „grupy dwudziestu”, czy nie — w�a�nie od G20 oczekuje nowych wy-
tycznych lub regu� pozwalaj�cych unikn�� eskalacji wojen walutowych i nie-
odwracalnych szkód ponoszonych przez ka�dy kraj z osobna i przez ca�y �wiat.
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