Przemystaw Jelonek

WOJNY WALUTOWE

Wprowadzenie

Podobnie jak w dziedzinie politycznej i geopolitycznej panstwa starajg si¢ o zdo-
bycie przewagi nad rywalami powszechnie znanymi metodami, tak w sferze eko-
nomii jedyna skuteczng odpowiedzig na obecng sytuacje zdaje si¢ powrdt do zto-
tego standardu i oparcie wlasnej waluty na zlocie. W sposdb oczywisty zmienitoby
to calkowicie globalny uklad sit, wplywajac nawet na tendencje i kierunki handlu
miedzynarodowego. Aby jednak méc éw plan zrealizowad, potrzebne jest dtugofa-
lowe dzialanie, wola polityczna elit rzadzacych i korzystne uwarunkowania danego
panstwa, wspomagajace determinacje do realizacji tego przedsigwzigcia — jakkolwiek
na dzien dzisiejszy wydaje si¢ to wciaz odlegla perspektywa, to moze ona zaskoczy¢
spotecznos¢ miedzynarodows.

Poszczegolne kraje i regiony sg bardzo zréznicowane pod wzgledem gospodar-
czym i finansowym. Réznice te poglebil jeszcze kryzys, odciskajgc swoje pietno na
decyzjach wladz monetarnych poszczegdlnych panstw. Skutki kryzysu stajg sie coraz
bardziej odczuwalne, a posunigcia poszczegoélnych rzadéw nie pozostajg bez zna-
czenia dla pozostatych panstw.

W ramach studiéw literaturowych (desk research) dokonano przegladu kilkudzie-
sieciu pozycji, w tym polsko- i anglojezycznych artykuléw oraz zwartych opracowan
ksigzkowych. Przeprowadzona synteza literatury miala na celu skonkretyzowanie
dwoch aspektow zawartych w artykule, a wiec: architektury i mozliwych przemian
w efekcie dostosowan pokryzysowych oraz mozliwosci zapobiegania kryzysom walu-
towym, stanowigcych przyklad zmiany w podejsciu do prowadzonej polityki makro-
ekonomicznej w reakcji na kryzys.
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1. Definicja i narzedzia prowadzenia wojen walutowych

Termin ,wojny walutowe” w ostatnim czasie robi zawrotng kariere. Sformuto-
wany przez brazylijskiego ministra finanséw okresla dziatania panstw, ktore przez
polityke monetarng usitujg zmieni¢ warunki wolnej konkurencji na korzys¢ rodzi-
mych przedsigbiorstw kosztem ich zagranicznych konkurentéw, ale takze wlasnych
obywateli. Gléwnymi aktorami tej militarno-finansowej sceny s3 wladze Stanéw
Zjednoczonych, Chin, Japonii i Brazylii, jak réwniez Wielkiej Brytanii i krajow strefy
euro, a nawet neutralnej Szwajcarii. Wojna walutowa to zjawisko pozornie nielo-
giczne. Prowadzace jg panstwa zaczynajg bowiem $cigac si¢ o to, ktéremu z nich uda
sie bardziej podminowac i ostabi¢ wlasng walute. Im skuteczniej podwazy sie zaufa-
nie do wlasnego pienigdza, im bardziej da si¢ przestraszy¢ inwestoréw, im silniej
podsyci obawy co do grozby inflacji i utraty wartosci przez pieniadz — tym wiekszy
osiagga sie sukces. Chyba ze przeciwnik okaze si¢ jeszcze sprytniejszy i zdota przeko-
nac, ze przed jego walutg rysuja si¢ jeszcze gorsze perspektywy.

Swiatowy kryzys finansowy trwa juz szdsty rok. Dotkngt niemal w catosci Europe,
nadal gnebi Ameryke, rujnuje nadzieje gospodarcze wigzane do niedawna z Azja.
Przez ostatnie kilka lat organizacjom mi¢dzynarodowym, bankom centralnym i rz3-
dom najwazniejszych panstw udalo si¢ unikna¢ najgorszego, w postaci bankructwa
duzej czesci miedzynarodowego systemu finansowego, ale niewykluczone, ze to tylko
odroczenie wyroku. Swiat, w tym takze Polske, czekaja kolejne trudne lata. Nasilenie
od konca wrzesnia 2010 r. dyskusji na temat tzw. wojny walutowej jest przejawem
zachodzacych od momentu wybuchu kryzysu zmian w podejsciu do obowigzujacych
paradygmatow w zakresie instrumentarium polityki fiskalnej, monetarnej i regula-
cyjnej. Skala i przebieg zalamania gospodarczego przyczynily sie¢ do zmiany spoj-
rzenia na sposob prowadzenia polityki makroekonomicznej ksztaltowany w wyniku
tzw. Great Moderation (,wielkie uspokojenie” — okres wzglednej stabilnosci makro-
ekonomicznej) od potowy lat 80. XX w.

Gléwnym narzedziem prowadzenia wojen walutowych jest polityka pieni¢zna.
Od czasu, kiedy pieniadz stracil swoj zwiazek ze zlotem (a stalo si¢ to w czasie Wiel-
kiego Kryzysu lat 30. XX w., cho¢ pewne elementy powigzania warto$ci dolara ze
ztotem przetrwaly do poczatku lat 70.), jego wartos¢ zalezy gtownie od tego, ile dane
panstwo wypusci go na rynek. Gléwne waluty dzisiejszego $wiata — dolar, euro, jen —
to pienigdz papierowy, ktorego ilos¢ mozna dowolnie ksztaltowac. Zwigksza si¢ ja,
juz nie dodrukowujac banknoty, ale raczej przyciskajgc klawisz komputera otwiera-
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jacy nowe linie kredytowe dla rzagdow lub bankéw komercyjnych!. Teza sformuto-
wana na podstawie analizy literaturowej sugeruje, ze wojny walutowe, przejawiajace
sie dumpingiem kursowym (currency depreciation) badz dzialaniami chronigcymi
przed nadmierng i nieuzasadniong aprecjacjg (competitive non-appreciation), to z jed-
nej strony element walki o wzrost gospodarczy, a z drugiej instrument ochrony
rynku wewnetrznego. Intensywnos¢ dzialan interwencyjnych w zakresie polityki
makroekonomicznej moze przybiera¢ na sile w przypadku pojawienia si¢ trudnosci
z pobudzeniem wzrostu gospodarek wysoko rozwinigtych i utrzymaniem napltywu
kapitatu do gospodarek rozwijajacych si¢”. Jesli wigec chcemy ostabi¢ nasz pienigdz
wzgledem innych walut $wiata, to w diuzszej perspektywie wystarczy wypusci¢ go
wiecej na rynek. I czekac na efekty. Nie muszg one pojawia¢ si¢ natychmiast, ale -
generalnie rzecz biorgc — wigksza podaz waluty i podwyzszona inflacja muszg spo-
wodowac spadek jej wartosci w stosunku do innych walut. Oczywiscie pod warun-
kiem, Ze inne panstwa nie zareagowaly na to analogicznym zwigkszeniem emisji
wlasnego pieniadza.

Na krotka mete wojne walutowg mozna tez prowadzi¢ przez bezposrednie inter-
wencje rynkowe. Skup przez bank centralny obcych walut z rynku powoduje wzrost
ich ceny, a zatem w konsekwencji — oslabienie wlasnego pienigdza. Dzi¢ki temu pan-
stwo, ktére konsekwentnie zwiecksza wlasne rezerwy walutowe, moze utrzymywac
warto$¢ swej waluty ponizej poziomu, ktéry w normalnych warunkach uksztalto-
walby sie na rynku, a to moze réwniez wywolywac efekty inflacyjne przez sztucznie
drozejacy import. Zaréwno podstawowa wiedza ekonomiczna, jak i zwykly zdrowy
rozsadek podpowiadaja, Ze powinno by¢ inaczej. Im mocniejszy, solidniejszy, bar-
dziej odporny na wahania i inflacje pienigdz, tym wieksze zachety do oszcze¢dzania
i inwestowania, a wigc lepsze perspektywy rozwoju. W normalnych czasach panstwa
staraja si¢ zrobi¢ wszystko, by ich waluty byly oparte na jak najtrwalszych podsta-
wach. W tym celu odebraly rzadom prawo decyzji co do emisji pienigdza, przekazu-
jac je w rece apolitycznych i niezaleznych bankéw centralnych. W przypadku Unii
Europejskiej poszly jeszcze dalej — utworzyly wspolny bank centralny, ktory powi-
nien pozostawac poza wszelkimi narzedziami nacisku politycznego.

Dazenie do jak najbardziej solidnego pienigdza oraz jak najbardziej wiarygodnej
polityki pieni¢znej stalo si¢ pod koniec ubieglego wieku jednym z podstawowych
kanondw ekonomii. Jaki wigc sens majg wojny walutowe? Rzecz w tym, Ze - jak to
czesto bywa w ekonomii — gospodarka moze reagowac na réznorodne bodzce w nieco
inny sposéb w krdtkiej, a w inny w dlugiej perspektywie. To prawda, ze mocny

1 Por. ]. Pisani-Ferry, La voie étroite de I'intelligence budgétaire, ,Le Monde” 23 April 2013.
2 Por. N. Ferguson, Currency wars are best fought quietly, ,Financial Times” 25 January 2013.
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pienigdz moze stanowi¢ solidny fundament dlugookresowego rozwoju - czego
przykladem sa choc¢by Niemcy, ktore zbudowaly potege gospodarcza na wzroscie
wydajnosci pracy i mocnej marce. Jednak w krotkiej perspektywie silny pieniadz to
réwniez zmartwienie. Oznacza on bowiem, ze eksporterom coraz trudniej zachowac
konkurencyjnos¢, a towary importowane stajg sie coraz tansze. Panstwa forsujace
wzrost oparty na eksporcie — np. dzisiejsze Chiny — wolg zatem, by ich panstwowa
waluta pozostawata do$¢ staba, stabsza niz bytaby, gdyby pozwoli¢ rynkowi na swo-
bodng wycene. W dlugiej perspektywie wzrost wartosci waluty mozna by oczywi-
$cie skompensowac dalszym wzrostem wydajnosci pracy, ale diugi okres sklada si¢
z wielu krotkich - a w kazdym z tych krotkich staba waluta ma z punktu widzenia
forsujagcych eksport politykdéw gospodarczych ogromne walory, a zbyt mocna moze
by¢ uwazana za zagrozenie. Ograniczanie problemu jedynie do wyboru miedzy per-
spektywa krétkookresowa i dtugookresowq nie oddaje zreszta ztozonosci problemu.
Mozna bowiem wskaza¢ przyklady tego, ze dopuszczenie do systematycznego zawy-
zania wartosci waluty dato réwniez dlugookresowy efekt w postaci spowolnienia
rozwoju gospodarczego. Klasycznym przykladem moze by¢ tu Szwajcaria. W czasie
wielkiej fali globalnej inflacji w latach 70. XX w. panstwo to nie wlaczyto si¢ do wojny
walutowej i stosowal konserwatywng polityke pieni¢zng, pozwalajacg na utrzymanie
znacznie nizszej inflacji niz u sgsiadéw. Efektem bylo jednak istotne wzmocnienie
kursu franka wobec gtéwnych walut §wiata, a w rezultacie trwale straty w zakresie
eksportu i wzrostu gospodarczego.

Od pdznych lat 70. XX w. dominujacym celem polityki makroekonomicznej
bylo utrzymanie stabilnej inflacji gwarantujacej jak najmniejsza luke PKB. Glow-
nymi instrumentami polityki pieni¢znej byly stopy procentowe i kontrola oczekiwan
inflacyjnych. Zakladano, ze stabilno$¢ cen sprzyja rozwojowi rynkéw finansowych,
a wiekszy i bardziej zintegrowany system finansowy wywiera pozytywny wptyw na
wzrost gospodarczy®. Polityka fiskalna miala znaczenie drugorzedne, ze wzgledu na
opoOznienia w implementacji jej instrumentdw i skutki w sferze realnej. Dzialania
dyskrecjonalne podejmowano, by fagodzi¢ glebsze wstrzasy gospodarcze, a dziatania
tzw. automatycznych stabilizatoréw miaty wygtadza¢ wahania produkcji i konsump-
cji w perspektywie cyklu koniunkturalnego. Taka kombinacja polityki makroeko-
nomicznej w czasach ,wielkiego uspokojenia’, w polaczeniu z silnym zakotwicze-
niem oczekiwan inflacyjnych, pozwolita dos¢ sprawnie fagodzi¢ wystepujace szoki*.
W sytuacji braku silnych wstrzagséw w §wiatowym systemie gospodarczym cele infla-

3 A. Stawinski, Wpltyw globalnego kryzysu bankowego na bankowos¢ centralng, ,Ekonomista” 2010,
nr 2.
4 O. Blanchard, G. Dell'Ariccia, P. Mauro, Rethinking Macroeconomic Policy, IMF SPN/10/03.
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cyjne, ustalone w panstwach uprzemystowionych na poziomie ok. 2% $redniego
rocznego tempa wzrostu cen, byty na ogot realizowane.

Kryzys wykazal jednak, ze niska inflacja jest potrzebna, ale niewystarczajaca do
zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego, co stanowi punkt wyjscia do dysku-
sji na temat hierarchii celéw bankow centralnych. Wyrazna koncentracja na stabil-
nosci cen, jako podstawowym celu dzialalnosci banku centralnego, nie odzwiercie-
dlata bowiem koniecznosci wigkszej dbatosci o stabilnos¢ systemdéw finansowych,
przeciwdzialania powstawaniu baniek spekulacyjnych i inflacji na rynku aktywéw?®.
Kryzys pokazal ponadto, Ze problem wlasciwego zarzadzania stabilnoscig finansowa
sprowadza si¢ réwniez do monitorowania ryzyka w systemie finansowym, jego skali
oraz lokalizacji. Podstawowe rekomendacje co do niezbednych usprawnien wska-
zuja na potrzebe wzmocnienia regulacji, zwigkszenia ich elastycznos$ci w zaleznosci
od fazy cyklu koniunkturalnego oraz bardziej skoordynowanej wspétpracy trans-
granicznej migdzy systemami regulacji i nadzoru®. Postgpujace w wyniku kryzysu
znaczne ograniczenie podazy finansowania oraz pogarszajace si¢ nastroje konsu-
mentow i przedsigbiorcéw przyczynity si¢ do obnizenia wymiany handlowej, spadku
PKB i skokowego wzrostu bezrobocia. W obliczu gwaltownego zalamania podazy
kapitalu banki centralne podjely dzialania majace zapewni¢ ptynnos¢ oraz zwiek-
szy¢ dbalos¢ o rozwdj gospodarczy’. Dokonano szybkich i glebokich ciec stép pro-
centowych, zwigkszono plynnos¢ bankéw komercyjnych oraz zastosowano strate-
gie ilosciowego luzowania polityki pienieznej — credit i quantitative easing. Poza tym
banki centralne Szwajcarii, Wielkiej Brytanii, USA i Norwegii zadeklarowaty i pod-
jety dzialania na rzecz ostabienia walut panstwowych. Zasi¢g interwencji byt bez-
precedensowy zardwno w poszczegélnych panstwach, jak i w skali calej gospodarki
$wiatowej, co wynikalo z duzej synchronizacji zalamania na rynkach finansowych,
a nastepnie w sferze realnej. Gwaltownos¢ spadku PKB oraz fakt, ze nadzwyczajne
dziatania w polityce pieni¢znej mialy ograniczony skutek, przyczynily si¢ do przy-
wrdcenia i wykorzystania na szeroka skale narzedzi polityki fiskalnej. Dlatego kry-
zys uwypuklil potrzebe posiadania ,,przestrzeni fiskalnej”, ktorg nalezy wypracowy-
waé w okresie dobrej koniunktury, przed wystgpieniem szoku. Tymczasem w wielu
przypadkach polityka fiskalna byta silnie procykliczna i nawet w okresie szybkiego
rozwoju gospodarczego panstwa odnotowywaly wzrost deficytéw budzetowych.

Wobec najwiekszego od drugiej wojny $wiatowej zatamania na rynkach finanso-
wych oraz w sferze realnej globalnej gospodarki, a takze ograniczonej skutecznosci

> O. Blanchard, Lessons of the Global Crisis for Macroeconomic Policy, IMFE, February 2009.

6 A. Stawinski, op.cit.

7 Kryzys finansowy i gospodarczy. Implikacje dla integracji walutowej w Europie, NBP, BISE, lipiec
2009.
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standardowych i niestandardowych instrumentéw polityki makroekonomicznej
wzrosta presja na szersze wykorzystanie narzedzi polityki protekcjonistycznej. Ich
podstawowa rola sprowadzala si¢ do ochrony gospodarki przed negatywnym dziata-
niem szokdw zewnetrznych badz amortyzowania ich negatywnego wptywu. Ocenia-
jac potencjalne scenariusze rozwoju wypadkow zapoczatkowanych przed wybuchem
kryzysu w 2007 r., czgsto podkreslano, ze dzialania obronne nie powinny osiggna¢
rozmiaréw tak duzych jak w latach 30. XX w., ze wzgledu na zaawansowany proces
liberalizacji handlu i inwestycji, role WTO (Swiatowej Organizacji Handlu) oraz
wielo$¢ regionalnych porozumien integracyjnych i coraz lepszg koordynacje dziatan
w obrebie takich ciat jak G-7 i G-20. Przewidywano sieganie do bardziej miekkich
instrumentdéw polityki ochrony rynku wewnetrznego.

2. Mozliwosci zapobiegania wojnom walutowym

W okresie Wielkiego Kryzysu nastgpilo znaczne podniesienie przecigtnego
poziomu cel, co z jednej strony sprzyjalo ochronie panstw przed zaburzeniami
zewnetrznymi, a z drugiej stymulowalo odbudowe wewnetrznego popytu. Nie-
mniej jednak doswiadczenia kryzysu lat 30. wskazuja, ze krotkookresowa uzytecz-
no$¢ tych instrumentéw dla poszczegdlnych panstw przyniosta negatywne skutki
dla calego systemu $wiatowego handlu. W latach 1929-1933 wolumen handlu $wia-
towego zmniejszyt sie 0 25%, a jedna trzecia tego spadku byla efektem podwyzszo-
nych ograniczen w handlu miedzynarodowym?® Mimo postepujacego po 1933 r.
ozywienia gospodarczego wielko$¢ handlu §wiatowego osiaggneta poziom sprzed kry-
zysu dopiero pod koniec lat 30. Wedtug opracowania Trade and the Crisis: Protect
or Recover’ tempo liberalizacji $wiatowego handlu wygasalo juz od polowy pierw-
szej dekady XXI w., co bylo m.in. skutkiem narastania globalnej nieréwnowagi'.
W nastepstwie kryzysu zwigkszyl sie zakres dziatan ochronnych rynkéw wewnetrz-
nych. Zgodnie z wynikami analizy wykorzystujacej dane Global Trade Alert na
temat réznych form restrykeji handlowych wprowadzonych przez panstwa w okre-
sie od listopada 2008 r. do listopada 2009 r. negatywny wptyw 184 wprowadzonych

8 B. Eichengreen, D.A. Irwin, The Slide to Protectionism in the Great Depression: Who Succumbed and
Why?, NBER Working Paper no. 15142, July 2009.

® R. Gregory, Ch. Henn, B. McDonald, M. Saito, Trade and the Crisis: Protect or Recover, IMF
SPN/10/07.

10 M. Bussiere, E. Pérez-Barreiro, R. Straub, D. Taglioni, Protectionist responses to the crisis: global trends
and implications, ECB Occasional Paper Series no. 110, May 2010.
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ograniczen byt relatywnie duzy w odniesieniu do nielicznych grup produktowych.
Ich ogo6lny wptyw na handel pozostal niewielki — spowodowat zmniejszenie handlu
swiatowego o ok. 0,25%.

Niemniej jednak poglebiajace si¢ problemy z pobudzeniem gospodarek i utrzy-
mujacym si¢ wysokim bezrobociem mogg prowadzi¢ do eskalacji podobnych dzia-
tan jak w latach 30. XX w. Zobowigzania wynikajgce z cztonkostwa w WTO pozosta-
wiajg relatywnie duzg swobode stosowania praktyk protekcjonistycznych. W wyniku
szybko postepujacej przed kryzysem liberalizacji panistwa obnizaly cta do poziomow
znacznie nizszych niz uzgodnione na szczeblu WTO, co pozwala je teraz zwiekszac.
We wspdlnym raporcie OECD, WTO i UNCTAD z marca 2010 r. wskazuje si¢ na
wzrost zastosowania instrumentow protekcjonistycznych, ale jednoczesnie uspokaja,
ze ryzyko eskalacji konfliktow handlowych jest niewielkie. Obserwacja swiatowego
systemu gospodarczego i walutowego zaréwno przed kryzysem, jak i w jego trakcie
pozwala wyr6zni¢ co najmniej trzy zrodta narastania napie¢ w miedzynarodowym
systemie walutowym.

Po pierwsze, niedowartosciowanie renminbi bylo jedng z przyczyn akumula-
cji globalnej nieréwnowagi. Decyzj¢ Chin o usztywnieniu kursu renminbi w lipcu
2008 r. mozna uznac za pierwszy krok w reakcji na kryzys, zmierzajacy do wyko-
rzystania kursu jako narzedzia ochrony rynku wewnetrznego. Dzialanie to zatrzy-
malo powolny proces aprecjacji kursu waluty chinskiej, zapoczatkowany w 2005 r.
Mimo uelastycznienia renminbi w czerwcu 2010 r. i zezwolenia przez wladze chin-
skie na jego niewielka aprecjacje wielu ekspertow oraz przedstawicieli rzagdéw panstw
wysoko rozwinietych, ale tez pafistw Azji Srodkowo-Wschodniej uwaza polityke kur-
sowg Chin za gtéwng przyczyne narastania napi¢¢ na rynku walutowym. Szacunki
dokonywane przez rézne o$rodki badawcze wskazuja na niedowarto$ciowanie ren-
minbi o ok. 20%. Po drugie, polityka pieniezna i fiskalna panstw wysoko rozwinie-
tych, w szczegdlnosci USA, sprzyja nadptynnosci w systemie finansowym i stymu-
luje poszukiwanie atrakcyjnych lokat na rynkach wschodzacych. Realokacja kapitatu
z panstw rozwinietych do rozwijajacych si¢ odzwierciedla zardwno czynniki struk-
turalne, przede wszystkim przeniesienie punktu cigezkosci rozwoju gospodarczego
z panstw rozwinietych do rozwijajacych sie, jak i cykliczne, wsrdd ktorych nalezy
wymieni¢ lepsze wyniki ekonomiczne gospodarek wschodzacych, wyzsze stopy pro-
centowe na rynkach rozwijajacych si¢ oraz lepsze perspektywy wzrostu. Dane MFW
wskazujg na konsekwentne zwigkszanie sie od 2003 r. przeptywow kapitalu portfelo-
wego do panstw wschodzacych, przyciagajacych inwestycje wyzszymi wskaznikami
wzrostu niz w gospodarkach zaawansowanych oraz wigkszg rentownoscig aktywow.

11 R. Gregory, Ch. Henn, B. McDonald, M. Saito, op.cit.
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Po trzecie, przejawem ochrony przed nadmierng aprecjacjg waluty panstwowej staly
sie dzialania interwencyjne w postaci competitive non-appreciation. Mozna wyroz-
ni¢ dwie grupy panstw podejmujacych interwencje przeciwdzialajace nadmierne;j
aprecjacji. Pierwszg tworzg panstwa rozwinigte, ktérych waluty pelnig role tzw. bez-
piecznej przystani w niepewnych czasach, drugg zas gospodarki rozwijajace sie, ktore
doswiadczajg naptywu kapitalu w warunkach globalnej nadptynnosci systemu finan-
sowego. W gronie panstw uprzemyslowionych obrona przed nadmierng aprecjacja
przybrala forme bezposredniej interwencji w Szwajcarii, ktérej gospodarka jako
pierwsza w Europie musiala zmierzy¢ sie z deflacjg na poczatku 2009 r. Podejmowane
od marca 2009 r. dziatania na rzecz oslabienia franka szwajcarskiego wynikaja takze
z jego silnego umocnienia od momentu wystgpienia pierwszych symptomow kryzysu
w drugiej potowie 2007 r. Ze wzgledu na duzg ptynnosc rynku oraz tradycje neutral-
nosci politycznej Szwajcarii frank szwajcarski uznawany jest za walute safe haven,
czyli taka, do ktorej ucieka sie¢ w okresach wzmozonej awersji do ryzyka. Przyktadem
obrony przed presja aprecjacyjng jest rdwniez interwencja Banku Japonii z wrzes$nia
2010 r., majaca na celu ostabienie jena wobec dolara amerykanskiego.

Presji aprecjacyjnej poddawane s3 nie tylko waluty safe haven, lecz réwniez
waluty panstw rozwijajacych si¢. Na podstawie badania przeprowadzonego przez
Choi i Lee mozna sadzi¢, ze srodki uwolnione w wyniku antykryzysowego luzo-
wania polityki pienieznej po 2007 r. prawie w calosci zostaly zaabsorbowane przez
gospodarki wschodzace, co przyczynialo sie do zwigkszania presji aprecjacyjnej na
ich waluty. W obawie przed zwigkszong podazg dolara amerykanskiego niektore
panstwa, np. Brazylia i Korea Potudniowa, wprowadzity (lub rozwazaja wprowa-
dzenie) ograniczenia w przeplywach kapitatowych, by uchroni¢ gospodarki przed
naplywem kapitalu spekulacyjnego. Brazylia, z powodu zwigkszonego naptywu
kapitatu, aprecjacji reala oraz zmniejszajacej si¢ konkurencyjnosci eksportu, zdecy-
dowata w 2009 r. o wprowadzaniu podatku IOF"> w wysokosci 2%" na zakup pan-
stwowych obligacji oraz akcji przez podmioty zagraniczne. Zamierzeniem brazylij-
skiego Ministerstwa Finanséw bylo ograniczenie spekulacji na rynku kapitalowym
i przeciwdzialanie dalszej aprecjacji reala. Wprowadzone ograniczenie w przeptly-
wach kapitalowych z zagranicy odniosto polowiczny skutek, poniewaz real przestat
sie umacnia¢ wobec dolara, ale nadal umacnia si¢ wobec euro'. Natozenie podatku

12 Z portugalskiego: Imposto sobre Operagoes Financeiras — podatek od operacji finansowych.

13 W Brazylii do pazdziernika 2008 r. obowigzywal podatek w wysokosci 1,5% w przypadku zakupu
obligacji przez podmioty zagraniczne, ktéry nastepnie na krétko zniesiono i ponownie wprowadzono
w2009 1.

14 IME, Global Financial Stability Report. Sovereigns, Funding and Systemic Liquidity, World Economic
and Financial Surveys, October 2010.
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zmniejszylo przeptywy na rynku akgeji, nie wplynelo za$ istotnie na zmniejszenie
naptywu kapitatlu na panstwowy rynek obligacji. W pazdzierniku 2010 r. podatek
IOF zwiekszono do 4%". Na poczatku pazdziernika 2010 r. takze Tajlandia wprowa-
dzila dla zagranicznych inwestoréw 15-procentowy podatek od dochoddéw kapitato-
wych z panstwowych obligacji. W odpowiedzi na kolejng falg luzowania ilodciowego
przez Rezerwe Federalng oraz w wyniku listopadowego szczytu G-20 Ministerstwo
Finanséw Korei Poludniowej oglosilo, ze przygotowuje si¢ do zastosowania $rod-
kow majacych na celu zmniejszenie zmiennosci przeptywdéw kapitalowych z zagra-
nicg. Beda to kolejne ograniczenia kapitalowe po wprowadzonych w czerwcu 2010 r.
restrykcjach dotyczacych bankowych transakeji na walutowym rynku instrumentow
pochodnych'®. Réwniez Chiny rozwazaja wprowadzenie srodkdw ograniczajacych
naptyw kapitatu spekulacyjnego.

Przedstawione argumenty wskazuja, ze zmiana podejscia do instrumentéw poli-
tyki makroekonomicznej dotyczyta rowniez modelu prowadzenia polityki kursowe;.
Niezaleznie od faktu, ze skuteczno$¢ ptynnych kurséw walutowych w absorpcji szo-
kow moze by¢ r6zna'’, krotkookresowo deprecjacja walut stanowita w pewnej mierze
bufor zabezpieczajacy panstwa przed nadmierng zmienno$cig eksportu'®. Analiza
skutkéw kryzysu dla panstw Europy Srodkowej i Wschodniej wskazuje, ze plynne
kursy mogly przyczynic sie do tagodniejszego przebiegu kryzysu niz w panstwach
o kursach sztywnych'. Ponadto w nastepstwie dyskusji na temat korzysci i kosztow
swobody przeptywow kapitalowych, ktorg rozpoczeto w obfitujacych w kryzysy finan-
sowe latach 90., nastgpita zmiana retoryki MFW w kwestii wykorzystania mechani-
zmu kursowego i kontroli przeptywu kapitalu. W dokumencie MFW podkresla sie,
ze mimo korzysci wynikajgcych ze swobody przeptywu kapitatu ptynne kursy walu-
towe niekiedy diugotrwale odchylaja si¢ od stanu réwnowagi, ktdry de facto rowniez
trudno wyznaczy¢*. W uzasadnionych przypadkach wprowadzenie kontroli kapi-
talu bywa zatem pozadane do przeciwdzialania nadmiernemu umocnieniu waluty

15 S, Johnson, Control on currencies doomed’, ,Financial Times” 17 October 2010.

16 1. Kaminska wskazuje, Ze migdzy sierpniem i pazdziernikiem 2010 r. ok. 20 krajéw z ptynnymi kursami
walutowymi zaimplementowalo réznego rodzaju dziatania przeciwdzialajace nadmiernej presji aprecjacyj-
nej. I. Kaminska, 25 interventions in one week band redux, 13 October 2010, cyt. za: G. Tchorek, Z. Gromiec,
K. Kuziemska, M. Nawrot, Wybrane aspekty przemian w miedzynarodowym systemie walutowym, http://
www.ce.uw.edu.pl/pliki/pw/3-2011_tchorek.pdf.

17 Plynny kurs walutowy moze by¢ réwniez czynnikiem generujacym szoki.

18 Pozytywny, stabilizujacy efekt deprecjacji walut dla eksportu nie wyklucza negatywnego wplywu
kanatu kursowego w krajach o duzej roli zadtuzenia zagranicznego w finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
Woweczas oslabienie walut prowadzi do wzrostu kosztéw obstugi zadluzenia zagranicznego.

19 EBC, The Impact of the Financial Crisis on the Central and Eastern European Countries, ,Monthly
Bulletin” 2010, May.

20 I.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, M. Chamon, M.S. Qureshi, D.B.S. Reinhardt, Capital Inflows:
The Role of Controls, IMF SPN/10/04.
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badz zbyt duzej zmiennosci kursu. Panstwa o przewartosciowanych walutach i napo-
tykajace presje aprecjacyjna moga podejmowac dzialania zapobiegajace dalszemu
wzmocnieniu walut w trosce o konkurencyjnos¢. Zdolnos¢ i mozliwos¢ podjecia
dzialan ochronnych i interwencyjnych zaleza jednak od kilku czynnikéw.

Po pierwsze, zasadnos$¢ dazenia do utrzymania kursu na danym poziomie wynika
niekiedy z faktu, zZe gospodarka funkcjonuje w granicach potencjatu produkcyjnego.
Niedopuszczanie do nadmiernej zmiennosci moze potwierdzaé wlasciwy poziom
kursu, zbiezny z kursem réwnowagi, istotnym dla stabilnego rozwoju ekonomicz-
nego. Po drugie, dazenie do utrzymania kursu na stabilnym poziomie i zwigzane
z nim wprowadzanie ograniczen w przeptywie kapitatu wiazg sie na ogot z koniecz-
noscig akumulacji rezerw dewizowych. W przypadku znacznego i dlugotrwatego
naptywu kapitalu usuniecie z rynku miedzybankowego dodatkowego pienigdza
wprowadzonego w nastepstwie interwencji moze wymagac wyzszych stop procento-
wych banku centralnego. Po trzecie, istotna jest swoboda manewru polityki pieniez-
nej i fiskalnej. Ostabienie bodzcow sprzyjajacych naptywowi kapitalu moze wymagac
obnizenia stép procentowych banku centralnego badz zmniejszenia skali zadluze-
nia budzetu®'. Obnizka ceny pienigdza musi by¢ jednak rozpatrywana w kontekscie
presji inflacyjnej. Ze wzgleddw politycznych natomiast czgsto fatwiej wprowadzic
ograniczenia w swobodnym przeplywie kapitalu niz zredukowac deficyt. Po czwarte,
niezbedna jest kompleksowo$¢ i komplementarno$¢ dziatan. Zamiast pojecia capi-
tal control MFW proponuje pojecie capital flow management jako uzasadniong
forme interwencji. Wskazuje sie przy tym, ze zarzadzanie przeptywem kapitatu nie
moze by¢ jedynym instrumentem i powinna mu towarzyszy¢ odpowiednia polityka
fiskalna i pieni¢zna. Dolar utrzymuje swojg dominujacg pozycje na skutek historycz-
nie kluczowej roli w systemie Bretton Woods, ktorej nie stracit mimo upadku sys-
temu dolarowo-zlotego na poczatku lat 70. Jego status jako pienigdza migdzynaro-
dowego przyczynil sie rowniez do poglebienia globalnej nieréwnowagi, konstytuujac
tzw. Bretton Woods II, w ktorym panstwa azjatyckie — nauczone doswiadczeniami
kryzyséw z konca lat 90. - rozpoczely proces akumulacji rezerw dolarowych przez
proeksportowy model rozwoju gospodarczego.

Utworzenie wspoélnej europejskiej waluty odegralo duza role w zmianie
ksztaltu MSW, pozwalajac na uruchomienie proceséw prowadzacych do powsta-
nia systemu dwuwalutowego. Niemniej jednak EBC wyraznie podkresla swoje neu-

21 Paradoksalnie jednak zmniejszenie skali zapotrzebowania na finansowanie ze strony rzadu, jako
instrument ostabienia naptywu kapitatu, moze nie zadziala¢ zgodnie z zamierzeniami. Konsolidacja budzetu,
wzmacniajgca wiarygodnos¢ polityki makroekonomicznej, niejednokrotnie bowiem prowadzi do urucho-
mienia kolejnych fal naptywu kapitatu.
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tralne stanowisko??, wskazujac brak zainteresowania wzrostem roli euro jako waluty
miedzynarodowej. Ponadto kryzys finansowy i gospodarczy ujawnit stabosci ekono-
miczne i instytucjonalne funkcjonowania obszaru wspdlnej waluty, co krétkookre-
sowo nie sprzyja zwigkszeniu znaczenia euro jako waluty globalnej. W nastepstwie
zarysowanych problemdéw pojawiajg si¢ koncepcje przebudowy struktury MSW.
Ich realizacja napotyka jednak wiele przeszkod, m.in. wymaga politycznej wspot-
pracy wielu panstw i zdobycia zaufania rynkow finansowych. Jedng z propozycji jest
pomyst oparcia MSW na parze euro—dolar, czyli osi obecnego systemu walutowego.
Rozwigzanie wydaje si¢ zasadne ze wzgledu na to, ze gospodarki strefy euro i gospo-
darka amerykanska stanowig ok. 35% $wiatowej gospodarki. Jednoczesnie oparty
na parze euro—dolar system dwuwalutowy pozwolitby na wyeliminowanie zaktocen
wynikajacych z wahan kursow tych walut wobec siebie. Rozwigzanie takie stanowi
jednak kontynuacje dotychczasowej polityki miedzynarodowych instytucji finanso-
wych, ktore przyznawaly najwigksza role rozwinietym gospodarkom zachodnim, nie
uwzgledniajac rosngcego znaczenia gospodarek wschodzacych®.

Naprzeciw zmieniajagcym si¢ uwarunkowaniom globalnej gospodarki, ktorej
punkt ciezkosci powoli przesuwa si¢ w kierunku panstw rozwijajacych si¢, wycho-
dza propozycje stworzenia systemu wielowalutowego oraz zwigkszenia roli SDR.
Obie te koncepcje s3 jednak trudne do zrealizowania z uwagi na koniecznos¢ bliskiej
wspolpracy politycznej i ekonomicznej wielu panstw, a takze — zwlaszcza w przy-
padku systemu wielowalutowego — potrzebe powolania instytucji migdzynarodowej
sprawujacej kontrole nad MSW. Obecnie brakuje instytucji dysponujacej manda-
tem do zarzadzania miedzynarodowym systemem walutowym, tak jak ma to miej-
sce w przypadku WTO, sprawujacej piecz¢ nad handlem w skali globalnej. Z dru-
giej strony taki stan rzeczy wydaje si¢ uzasadniony w sytuacji, gdy migdzynarodowy
system walutowy zdominowany jest przez jedng walute. Pojawiajg si¢ jednak pewne
oznaki zmian w MSW, czego przyktadem s3: szczyt ministrow finanséw i prezeséw
bankéw centralnych panstw G-20 w Gyeongju i szczyt gléw panstw w Seulu w 2010 r.
Ich ustalenia odzwierciedlajg gotowos¢ panstw zachodnich do uznania rosngcej roli
gospodarek rozwijajacych sie. Do gléwnych powodéw wzrostu znaczenia krajow
rozwijajacych sie nalezy fakt, ze mimo relatywnie niskiego poziomu wyjsciowego
szybko doganiajg panstwa bogatsze. W ostatnich latach globalizacja i rozwéj gospo-
darczy swiata byly mozliwe m.in. dzieki wlgczeniu w miedzynarodowe przepltywy
kapitalowe, handlowe i inwestycyjne panstw rozwijajacych si¢. Panstwa te w pewnym
momencie przekroczg mase krytyczng akumulacji kapitatu i wiedzy pozwalajacg im

22 Review of the international role of the euro, EBC, July 2007.
23 Por. J.E. Gagnon, Currency Wars, ,The Milken Institute Review” First Quarter 2013, s. 47-55.
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na endogeniczny wzrost oderwany od bodzcéw pochodzacych z panstw bogatych.
Pokryzysowe dostosowania moga przybiera¢ forme¢ przejsciowego wyhamowania
globalizacji na rzecz wzmocnienia wspotpracy regionalnej, ktora jest czesto podej-
mowana przez panstwa wschodzace. Przykladem mogg tu by¢ Chiny, ktoérych rola
w organizacjach zdominowanych przez gospodarki rozwinigtego Zachodu jest nadal
ograniczona, podczas gdy w wymiarze regionalnym strefa ich gospodarczych wpty-
wow nieustannie si¢ poszerza*.

Z drugiej strony wzrostowi roli panstw wschodzacych sprzyja fakt, ze kraje roz-
winiete zostaly bardzo silnie dotknigte przez kryzys. Obecnie wszystkie gospodarki
odpowiadajace za emisje kluczowych walut globalnych walcza ze skutkami kryzysu.
Stany Zjednoczone oraz Japonia sg silnie zadluzone. Rdwniez wiele panstw strefy
euro jest zagrozonych niewyplacalnoscig, co wpltywa na pewng degradacje euro
w oczach inwestoréw. Kraje rozwiniete bedg zmuszone poswieci¢ najblizsze lata
na odbudowywanie gospodarek oraz reformy strukturalne w celu niedopuszczenia
do ponownej recesji. Natomiast panstwa wschodzace, takie jak Chiny i pozostali
cztonkowie grupy BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny), beda w tym czasie walczy¢
o zwigkszenie swojej roli w $wiatowym systemie gospodarczym. Pokryzysowe pro-
blemy z odbudowg wzrostu gospodarek rozwinietych doprowadzity do odswieze-
nia pojecia wojen kursowych. Analiza czynnikéw wplywajacych na eskalacje napigc¢
w MSW pozwala na dokonanie ich podziatu na ,wojny sprawiedliwe”, prowadzone
przez kraje w celu ochrony swojego wewnetrznego rynku i utrzymania stabilno$ci
gospodarczej, oraz ,wojny niesprawiedliwe”, w ktérych panstwo za pomocg dum-
pingu kursowego stara si¢ poprawi¢ swoja konkurencyjnos¢ kosztem partneréw han-
dlowych. W obliczu kryzysu pierwsze z wymienionych dzialan sg niekiedy jedyna
formg obrony rynku krajowego w warunkach nieskutecznosci tradycyjnie stosowa-
nych metod polityki makroekonomiczne;j.

Zmiana podejscia do uzytecznos$ci kursu walutowego jest przejawem szerszej
tendencji w zakresie przeformutowania celéw i instrumentow polityki makroekono-
micznej. W nastepstwie kryzysu coraz czg¢sciej zwraca si¢ uwage na potrzebe moni-
torowania skali ryzyka na rynkach finansowych oraz przeciwdzialania powstawaniu
baniek na rynkach aktywoéw rzeczowych i finansowych. Przed wybuchem kryzysu,
zgodnie z obowigzujacym spojrzeniem na kwestie¢ stabilnosci makroekonomicznej,
mala zmienno$¢ poziomu cen byla gwarantem zréwnowazonego rozwoju gospodarki.
Jednak gleboka recesja, ktora dotkneta gospodarke w skali globalnej, doprowadzita

24 Por. A. de Lima-Campos, Predatory Currency Misalignments: A Credible Threat to the International
Trade Order, .CURRENCY WARS: Economic Realities, Institutional Responses, and the G-20 Agenda” Con-
ference, Peterson Institute of International Economics, American University, Washington 2013.
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do przewartosciowania powszechnie uznanych pogladéw*. W przypadku Szwajca-
rii trudno jednoznacznie powiedzie¢, czy mielismy jednak do czynienie ze strata,
bowiem jednoczes$nie polityka obrony wartosci franka umocnifa pozycje kraju jako
ostoi finansowej stabilnosci i bezpiecznej przystani dla kapitalu z calego $wiata.
Najwyrazniej jednak w oczach samych Szwajcaréw usprawiedliwienie takie nie jest
wystarczajace, skoro w czasie obecnego, globalnego kryzysu siegneli po nadzwyczajne
srodki, wlgcznie z usztywnieniem kursu franka wobec euro, zeby tylko nie dopusci¢
do sytuacji znanej z przesztosci — znacznej aprecjacji waluty.

Wojny walutowe nie s3 tylko teoretycznym zagrozeniem. Stanowig dla polity-
kow kuszacy sposob na ulzenie zmagajacej si¢ z kryzysem gospodarce, na pewno na
krotka mete, a w przypadku duzej konsekwencji w utrzymywaniu zanizonego kursu
waluty - czasem nawet i w okresie diuzszym. Nietrudno wiec znalez¢ przyklady
z historii potwierdzajace, ze wybuch takich wojen jest calkiem realny. W ostatnim
stuleciu mieliSmy do czynienia z trzema okresami globalnych wojen walutowych.
Najwieksza i najbardziej mordercza gospodarczo byla ta stoczona w latach Wielkiego
Kryzysu. Kiedy krach finansowy wpedzil kolejne kraje w potezna recesje, odpowie-
dzig stala si¢ proba przerzucenia klopotéw na innych. Najpierw siegnieto po pro-
tekcjonistyczne podwyzki cet, potem kraje, jeden po drugim, zawiesity wymienial-
no$¢ swoich walut na zfoto i albo doprowadzity do ich ostabienia (jak w USA), albo
wprowadzily administracyjng kontrole importu (jak w Niemczech). Rozpoczela sie
$miertelna walka gléwnych gospodarczych poteg — USA, Wielkiej Brytanii, Fran-
cji i Niemiec, z ktorych kazda usitowala doprowadzi¢ do dewaluacji wlasnej waluty
wobec innych. Byla to walka, ktérej oczywiscie nikt nie mdgt wygra¢, bo na kazda
probe dewaluacji rywale umieli odpowiedzie¢ takimi samymi dzialaniami*. Do dru-
giej wojny walutowej doszto w latach 70., kiedy arabskie embargo na eksport ropy
naftowej, a nastepnie stworzenie dyktujacego ceny kartelu OPEC spowodowaly
drastyczny wzrost inflacji na calym $wiecie i powszechng gospodarcza recesje. Tym
razem wojna miala przebieg dos¢ spokojny, ale wiele panstw (zwlaszcza azjatyckich)
bez watpienia siegnelo po narzedzie ,konkurencyjnej dewaluacji’, czyli celowego
oslabienia wlasnej waluty po to, by promowac wzrost eksportu.

Trzecia wielka wojna miala raczej charakter dtugookresowej wojny pozycyj-
nej - to ciagnacy si¢ od ponad dekady sp6r USA z Chinami, sztucznie zanizajacymi

25 Por. J. O'Neill, A. Stupnytska, The Long-Term Outlook for the BRICs and N-11 Post Crisis, Goldman
Sachs Global Economics Paper no. 192, December 2009.

26 Por. S. Collignon, Rebalancing the Economy: A Case for International Monetary Cooperation, w: Reba-
lancing the Global Economy Four Perspectives on the Future of the International Monetary System, red. S. Col-
lignon, R.N. Cooper, M. Kawai, Y. Zhang, ,,Europe in Dialogue” 2010, no. O1.
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warto$¢ swojej waluty wobec dolara?”. Ryzyko wojen walutowych wzrasta wowczas,
gdy $wiat popada w gospodarczy kryzys lub stagnacje. A z taka sytuacja mamy do
czynienia réwniez teraz, w wyniku trwajacego dwie dekady nadmiernego wzrostu
zadluzenia spoteczenstw Zachodu, a nastepnie pekniecia wywolanej tym gigan-
tycznej banki spekulacyjnej. W takiej sytuacji az kusi, by zamiast cierpiec¢ z powodu
bezrobocia, uporczywie walczy¢ z recesjg i mozolnie splaca¢ dlugi, ulzy¢ swojemu
krajowi przez ,,konkurencyjng dewaluacje”

Zakonczenie

W rywalizacji geoekonomicznej, tak samo jak w geopolitycznej, mozna wyrdznié
gléwna o$ zmagan, ale i konflikty na peryferiach. Do tych ostatnich mozna zaliczy¢
nie tylko wojne¢ wizerunkows, jaka Rosja wypowiedziala Stanom Zjednoczonym, ale
takze chociazby wiekszg ,,§miato$¢” Kremla w realizacji wlasnych intereséw — na razie
na obszarze postrzeganym jako wtasna strefa wptywdw. Z tym wigze si¢ tez polityka
informacyjna, w ktorej coraz skuteczniej radza sobie i Pekin, i Moskwa. Inne podej-
$cie krajow azjatyckich jest tez dostrzegalne cho¢by w stosunku do nowych rozwia-
zan globalnych, jak np. bitcoin.

Mysl o skutkach ostabienia waluty moze dzis$ kietkowa¢ niemal we wszystkich
wazniejszych krajach $§wiata. Amerykanie sg w tej sprawie szczegdlnie gotowi do
dzialania, bowiem oslabienie dolara (a nawet wybuch znacznej inflacji) jest im cal-
kiem na reke. Stabszy dolar i wzmocniona konkurencyjnos¢ kosztowa USA pomo-
glyby w realizacji planéw prezydenta B. Obamy dotyczacych ,,nowej industrializa-
cji” kraju, czyli powrotu do USA najcenniejszej czesci produkeji przemystowej, ktéra
w minionych dekadach zostala niemal w calosci przeniesiona do Azji i Meksyku.
Stabszy dolar ulatwilby tez splate gigantycznych dlugéw, ktore w ostatnich latach
pozaciagal amerykanski rzad - i to w znacznej mierze kosztem siedzacych na gérach
dolarowych obligacji Chinczykoéw. Z tego samego powodu Chinczycy®® sg zdespero-
wani, by i§¢ w odwrotng strone, bronigc dolara przed spadkiem, a swojg walute przed
wzmocnieniem. ,Konkurencyjng dewaluacj¢” wprowadzityby chetnie inne kraje roz-
wijajace sie, np. Brazylia, a Japonia i Europa Zachodnia, szczegdlnie silnie dotkniete
spadkiem dynamiki rozwoju w czasie kryzysu, réwniez nie mogg sobie pozwoli¢ na

27 Por. V. Arora, A. Vamvakidis, China’s Economic Growth: International Spillovers, IMF WP/10/165,
July 2010.

28 Por. L. Cui, C. Shu, X. Su, How much do exports matter for China’s growth?, Hong Kong Monetary
Authority, ,China Economic Issues” 2009, no. 1, March.
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to, by USA wydobyly sie z klopotéw ich kosztem. Pole do walki jest wiec gotowe,
a pokusa jej rozpoczgcia silna. Jesli dosztoby do globalnej wojny walutowej, nikt nie
mogtby oglosi¢ swojej neutralnosci. Réwniez my w Polsce staneliby$my przed pro-
blemem wyboru: skoro inflacja u naszych wielkich partneréw handlowych wzrasta,
to co ze zlotym? Jesli bronilibysmy jego wartosci i zdecydowanie zwalczali inflacje,
spadlby nasz eksport i wzrost PKB. Jesli z kolei broniliby$my wzrostu, musieliby$my
zaakceptowac trwaly wzrost podazy pienigdza i inflacji.

Wojna walutowa jest absurdalna, bo nie ma w niej wygranych. Bronigc swego
eksportu i wzrostu gospodarczego, kolejne kraje beda sie po prostu staraty przelicy-
towa¢ inne w ostabianiu wlasnej waluty. Skutkiem tego bedzie jednak wzrost infla-
cji i oslabienie zaufania do pieniadza, ktore trzeba potem latami odbudowywac.
Logika mowi wiec, ze do wojny walutowej nie dojdzie. Ale w polityce gospodarczej
i w gospodarce w ogdle logiczne myslenie nie zawsze musi zwyciezy¢.

Na koniec artykulu mozna sformufowa¢ nastepujace wnioski:

1. W krotkim okresie nalezy oczekiwac utrzymania w MSW status quo z dolarem
amerykanskim i euro w roli gléwnych walut. Jednak w konsekwencji kryzysu
w $rednim i dlugim okresie system walutowy moze ewoluowaé w kierunku
modelu wielowalutowego. Wynika to zaréwno z ryzyka systemowego zwigzanego
z dominacjg jednej waluty, jak i ze wzrostu znaczenia krajow rozwijajacych sie.
Historia gospodarcza pokazuje jednak, ze zmiana statusu jednostki pieni¢zne;j
w systemie walutowym to proces charakteryzujacy si¢ duzg inercja, wobec czego
w krétkiej perspektywie nie nalezy oczekiwac istotnych zmian.

2. Oparcie MSW na walucie jednego kraju, obecnie Standéw Zjednoczonych, powo-
duje nadmierne uzaleznienie catego systemu od kondycji gospodarczej jednego
panstwa. Niemniej jednak w krotkim i Srednim okresie nie istnieje rozwigzanie
alternatywne dla systemu z dominacjg dolara i duzg rolg euro.

3. Barierg uniemozliwiajaca obecnie transformacje MSW jest utrzymujacy sig
wysoki poziom niepewnosci na rynkach finansowych. Mimo niekorzystnych
uwarunkowan makroekonomicznych emitentow gléwnych walut migedzynaro-
dowych oraz znacznych wahan euro i dolara globalna awersja do ryzyka oraz
efekty sieci wynikajace z ich zastosowania nie sprzyjaja zmianie status quo.

4. Kryzys zmusil wiele panstw do ochrony swoich rynkéw za pomoca réznorod-
nych instrumentow polityki makroekonomicznej, w tym kursu walutowego.

5. Natymczasowe utrzymanie status quo w MSW wplywa fakt, ze w krotkim okresie
zadne panstwo rozwijajace si¢ nie jest w stanie wykreowac waluty globalne;.

6. Pomimo krdtkookresowego braku alternatywy dla dolara jako gléwnej waluty
miedzynarodowej Stany Zjednoczone i inne kraje rozwiniete moga w przyszto-
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$ci straci¢ swoja pozycje w globalnej gospodarce na rzecz panstw wschodzacych,
a zwlaszcza Chin.

Currency wars

The paper refers to two important aspects of currency wars: their structure and
possible changes resulting from the post-crisis adaptation on one hand, and the
possibilities of preventing currency wars on the other. The article argues that using
currency rate as an instrument of economic policy may increase as economic
growth recovery becomes increasingl difficult. The results of the currency war
escalation include protectionism in trade and funds transfer.

Keywords: currency wars, causes, course, effects

Les guerres des monnaies

Larticle fait référence a deux aspects importants de la guerre des monnaies.
Le premier aspect concerne la structure de la guerre des monnaies et les chan-
gements possibles a la suite dajustements post-crise. Le second théeme abordé
concerne la possibilité dempécher cette guerre. Lutilisation du taux de change
comme instrument de politique économique pourrait devenir plus important
lorsque la relance de la croissance économique est de plus en plus difficile. Ces
guerres, comme tout conflit, pourraient renforcer et conduire au protectionnisme
sur les mouvements de capitaux ainsi que les échanges de marchandises. Au cours
de la prochaine décennie, la lutte pour la suprématie entre les monnaies dans les
marchés financiers mondiaux pourrait avoir lieu. Il est possible que cette guerre
apporte des pertes pour toutes les parties concernées et que son résultat ait une
incidence sur de nombreux problémes a I'avenir, importants non seulement pour
les gouvernements, mais aussi pour les citoyens.

Mots-clés: la guerre des monnaies, les causes, les effets
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BanioTHble BOMHDI

B craTbe paccMaTpUBAIOTCS [[BA BAXKHBIX aCIIeKTa BaIIOTHBIX BOWH: UX CTPYK-
Typa ¥ BO3MOXKHBIE ISMEHEHNA B pe3y/bTare IIOCTKPU3NCHOI afallTallii, Y BO3-
MOYKHOCTH TIPENOTBpallleHsI BATIOTHBIX BOiH. [I0Ka3aHo, 4TO MCIIO/Ib30BaHe
BJIIOTHOTO Kypca KaK MHCTPYMeHTa 9KOHOMIYECKO OMUTUKY MOXKeT BO3PacTu
B C/Iy4ae yriyO/meHns TPYJHOCTel C BOCCTAaHOBJIEHMEM 9KOHOMUYECKOTO pOCTa.
ScKamanys BaTIOTHBIX BOVH IPUBOJUT K IIPOTEKIIVIOHM3MY B TOPTOBJIE Y TPAHC-
dbepTe KanuTana.

KroueBrie cimoBa: BalOTHBIE BOI7IHI)I, IIpUYMHBDI, XO[, IIOC/IENCTBUA



