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Kryzys amerykanski a przysztoéé¢ dolara jako waluty §wiatowe;j'

» Gigantyezny silnik gospodarki amerykatiskie pracowat na paliwie, ktdrym byla rozrzutnose. Terag
Ameryka zacgyna oszezedzad. Zacgyna oszezedzal energie. Ale os3ezednost rodzi oszezednoséi. Wiee Ameryka zacznie
osezedzac na samolotach, potem na samochodach ,w koricn na chlebie. Dieckiens oszezednosci jest niedostatek. Wige
zacgnie brakowad tego i owego. Utworzq sig pienvsze ogonki, a spriedawey stanq si¢ niegrzeczni. Ktos pierwszy da
lapowke, ktos pierws3y ja wesmie .Zeby ukryé fatalny stan rzecyy , gazety sprobuja klamaé i prekonajq sie, Se to
weale nietrudno. Wtedy ktos echce ratowac kraj, droga 3amachu stanu prejmie antorytatywng wiladze. Ogranicgy
zgnbna wolnosé jednostki, wimoze oszezednosé prymusowa, wezawie nardd do ofiarne pracy za darmo. Wsadzi do
obozn hippisow, narkomandw, jajoglowych intelektualistiw, pesymistyeznych poetow, rozzuchwalonych Murzynow, a my
w Europie zacgnienry potepiac i podpisywac protesty, gacniemy wysylac do biednych krewnych w Ameryce piersze
paczki e noszong odiezq i lekarstwami. Tak sobie pomyslatem, stojac na S3dste) Avenue i patriac na wygaszone
po razg pierws3y g os3eednosc stynne wiezowce 3 Manhattann Tak sobie pomyslatem, ale s3ybko odpedziten glupiq
mysl.”

T Konwicki, wrazenia z podrozy do Ameryki , 1973, ¢ /w:/ ,,:Wiatr i pyl”, Czytelnik, W- wa
2008.s.353-4

Kryzys finansowy ktory zaczal si¢ w USA na jesieni 2007, a w nastepstwie
rozprzestrzenil si¢ na globalne rynki finansowe 1 w koficu wywolatl recesje w sferze
realnej, jest 1 bedzie zapewnie dlugo jeszcze przedmiotem wielu analiz. Jego
bezposredni skutek to oczywiscie debata jakie podjaé kroki zapobiegawcze w polityce
gospodarczej przed zapobiezeniem/ zmniejszeniem skutkéw recesji w sferze realnej Ale
szereg nowych zjawisk w funkcjonowaniu systemu finansowego zmusza do
ponownego przeanalizowania stanu naszej wiedzy .

Przede wszystkim rzuca si¢ w oczy rozziew, jaki nastapit miedzy sfera
finansowg i niefinansowa w gospodarce’. Wiadomo bylo Ze dzienne obroty na
swiatowym rynku pienieznym siegaja 1,8 bln .USD, z czego tylko 5 % bylo
konsekwencja realnych ruchéw towaréw i ustug. Okazalo si¢ jednak ze globalne
instytucje na rynkach finansowych moga zbudowac piramide kontraktéw chroniacych
przed ryzykiem, z ktérych tylko warto§¢ DCS (defanlt credt swaps) moze rownaé sig
wielkosci PKB calej gospodarki §wiatowej. Co wigcej, sfera finansowa okazala si¢

! Niniejszy referat jest zmodyfikowang czg¢scig rozdzialu oddanego do ksigzki zbiorowej na Wydziale
Zarzadzania UW

> Wg.Mc Kisey Global Institute wskaznik globalnych aktywéw finansowych §wiata, w stosunku do
rocznego PKB, wzrdst ze 109 % w 1980 r. do 316 % w 2005 r. W krajach strefy euro wskaznik ten
wzrost od 1995 ze 108% do 303% w 2005 r; w USA wzrést wyniost nawet 203 % do 405%.



zupelnie niekontrolowana. W przeciwienstwie do ruchu towaréw 1 ustug na rynkach
swiatowych ktory jest monitorowany w czasie rzeczywistym sfera finansowa kreuje
nieustannie kontrakty niejako wirtualne, ktérych ani wielko$¢ ani konsekwencje (np. co
do ryzyka) nie sq znane samym podmiotom kontraktéw.

Juz przedtem mozna bylo zauwazy¢ ze neoklasyczna teoria makroekonomii, zaktadajaca
samoistnie osiggang réwnowage przez gospodarke, zaczyna ,,rozchodzi€ si¢” z teoria
rynkow kapitatowych. Teraz jednak rozchodzenie si¢ poszto tak daleko Ze niektérzy
zaczynaja mowié o naturalnej nieréwnowadze rynkéw finansowych.’

Wreszcie , po bilionowych w USD zastrzykach 1 gwarancjach kapitalu przez
banki centralne i rzady a w koncu po bezposrednich nacjonalizacjach niektérych
bankow (USA, W .Brytania, UE) odnowil si¢ , obecnie juz klasyczny , spor o zakres 1
granice interwencji panstwa w gospodarce.

To wszystko zmusza teori¢ ekonomii do ponownego przemyslenia a —

podejrzewam- i rewizji znacznej czesci naszej wiedzy".

W pracy stawiam nastepujace pytania:

1. Czy ijak obecny krygys finansowy mient miedynarodowy §ystem gospodarcy, w tym
gwlasgeza dotychezasowy lad stosunkow gospodarcgych oparty na dominacyi jednego pasistwa i
gospodarki-US A2 Czy USA tracq pogyee imperinm?

Interesuje mnie zwlaszeza zwiazek miedzy rolg imperium a dominujqeq walntq.

2. Jaki moze powstac ks3talt miedzynarodowego systemu walutowego jesli-zaktladajqe- imperium,
bedace podstawq takiej waluty, traci swoje atrybuty? To ostatnie pytanie mogna sformuntowaé
proseies: ¢y dolar USD przetrva jako waluta swiatowa? A jesli nie przetrwa - co mose wylonic sig
potem?

Oczywiscie sg to pytania teoretyczne, dotyczace przyszlosci, zatem nie mozna przeprowadzi¢ tu
zadnego dowodu. Jednak dotychczasowe doswiadczenia ucza ze warto bra¢ pod uwage rézne
scenariusze przysztosci, nawet takie, ktére obecnie mogg wydawac si¢ komu$ mato prawdopodobne.
Kiedy rzeczywistos¢ staje si¢ niezrozumiata warto cofnaé si¢ by zobaczy¢ zjawiska z szerszej
perspektywy.. Takq perspektywe daje historia, ktora jest bardzo pomocna w budowaniu scenariuszy
przysztosci .Scenariusze tutaj zarysowane SA oczywiscie dyskusyjne. Moga mie¢ one jednak istotne
znaczenie dla zrozumienia wszystkich konsekwencji obecnego kryzysu. .

? pot. np. G.Soros : Nowy paradygmat rynkéw finansowych, MT Biznes sp.z.0 .0., ,W - wa 2008.

* Trudno tez , po wydarzeniach na gietdach $wiatowych w 2008 r. np. dalej utrzymywaé klasyczna juz
hipotez¢ o doskonalosci rynkéw kapitalowych , nawet w ich stabszej wersji .



I. Imperium amerykanskie

1. Najlepsze lata imperium

Przyjmuje dalej zalozenie, ktérego nie trzeba udowadnia¢, ze USA maja cechy i pelnia role
imperium $wiatowego. N. Fergusson cytuje stynne okreslenie: ,,S7any Zjednoczone sq jedynym imperinm,
ktore nigdy do tego si¢ nie pryyznato”.

.Histori¢ powstania imperium amerykanskiego opisal barwnie Jim Garrison w ksiazce ,,Ameryka
jako imperium ,, w ksigzce, pod znamiennym tytulem, > PAX Americana”

Trudno okresli¢ doktadnie od kiedy Stany Zjednoczone zaczely pelnié role
imperium politycznego i gospodarczego- pozycja dominujaca powstaje nie od razu.
Etapami byly : wojna z Hiszpania® w koficu XIX w., udzial w I wojnie §wiatowej i
decydujaca rola W. Wilsona w uksztaltowaniu nowego fadu w Europie, wypchnigcie
funta szterlinga ze Swiatowego systemu walutowego w latach 30. XX w. i
przeforsowanie w Bretton Woods dominacji dolara jako waluty swiatowej. Po 11
woijnie §wiatowej dominacja USA na scenie Swiatowej jest bezsporna, mozna mowic o
hiper- imperium

Zimna wojna”" trwajaca do 1989 ., dzielac $wiat na dwa rywalizujace bloki,
ograniczyla zakres dominacji USA do czesci §wiata poza obozem komunistycznym
Tym niemniej wplyw USA na rozwoj gospodarczy §wiata i stosunkow
mi¢dzynarodowych byl duzo bardziej efektywny niz b. ZSRR. Stany Zjednoczone, do
rozpadu Zwiazku Radzieckiego, nie byly pelnym imperium globalnym ,ale ten ostatni
okazal si¢ kiepskim kandydatem do wymagajacej roli imperium i przywédztwa ; w
istocie jego potega ograniczala si¢ tylko do szantazu bronia jadrowa 1 sita militarng
,system gospodarczy okazal si¢ marnotrawny a system sprawowania wladzy byl tak
malo atrakcyjny ze znajduje obecnie kontynuatoréow tylko na marginesie Swiatowej

cywilizacji (Kuba ,Korea Pln.).Méwi si¢ czasem o spolecznosci atlantyckiej ale glownym
jej trzonem jest imperium amerykanskie.

Imperium, jesli nie opiera si¢ tylko na sile militarnej chce sprawowac role
przywodcza, musi by¢ atrakcyjne dla peryferii.. Imperium amerykanskie nie opieralo
si¢ bynajmniej tylko na sile militarnej. Po wojnie USA bylo wielkim dostarczycielem
towarow 1 kapitatu dla zrujnowanej Europy (plan Marshalla) a ,,american dreans” byt
uktadem odniesienia dla aspiracji konsumpcyjnych calego §wiata. Dominacja
gospodarcza i technologiczna byta absolutnie dominujgca. Warto przypomnieé ze do

> l])im Garrison: Ameryka jako imperium. Przywoddca $wiata czy bandycka potega? ,wyd. von
orowiecky, W -wa 2005.

¢, Kiedy tworzono USA JJefferson ,Madison ,Waszyngton, wszyscy wlasciwie Ojcowie Zalozyciele bez
zahamowan odwotywali si¢ do pojecia imperium. Nie bylo ono problematycznym okresleniem az

Eoczqtkow XX w., kiedy wlasnie haslem stal si¢ antyimperializm, rozumiany jako sprzeciw wobec
globalnego ]}janowama mocarstw na $wiecie .Przelomem byla wojna z Hiszpania w 1898 r., wlasnie
antyimperialistyczna. Nowe amerykanskie podejscie do tej kwestii saczylo si¢ konsekwentnie ,AZ W
latach 30. 1 40. znaczna bodaj wigkszo$¢ elity politycznej uznata, ze Stany Zjednoczone sq z natury
antyimperialistyczne” wywiad z N, Fergusonem,, maj 2004, Idee z pierwszej reki, Dziennik
,»Europa”, W- wa 2008,s.23.

"por. J. Lewis Addis: Zimna wojna .Historia podzielonego §wiata, ”Znak” ,Krakdw 2007.



lat 60. XX w. Stany Zjednoczone byly czotowym eksporterem, dostarczycielem
kapitalui technologii ,w szczytowym okresie ,,zimniej wojny” udzial USA w
produkcji przemystowej wynosil 45 %.° a dolar amerykariski do korica lat 60. byt
zewngtrznie wymienialny. Okres do konca lat.60.XX w. to ,,ztoty okres” Zachodu z
niewatpliwa dominacja Standéw Zjednoczonych jako nie kwestionowanego imperium.
Szok naftowy poczatku lat 70. , stagflacja i rosnaca konkurencja gospodarek Europy
Zachodniej (Niemcy) ,Japonii a potem Azji Ptd. Wsch.(,,tygrysy azjatyckie”) zmniejsza
przewage amerykanska .Zmniejsza si¢ np. udzial USA w §wiatowym eksporcie - z
18,9% w 1960 r. do 14, 8% w 1970 r.” Ciagle jednak Stany Zjednoczone dominuja w
swiatowych finansach i mi¢dzynarodowych instytucjach finansowych (MFW, Bank
Swiatowy) .Lata 70 i 80. XX w. to okres ostabionej dominacji USA . Sredni wzrost
PKB USA w latach 1973-82 wynosi tylko 2% podczas gdy Japonii 3,9% a catej EWG
2,3 % Dopiero w nastepnych latach, 1983-89 | gospodarka amerykanska odzyskala
szybkie tempo wzrostu: 3,8 % rocznie. Ale w tym samym czasie PKB Japonii wzrasta
srednio o 4,3 % rocznie .Tempo wzrostu PKB w krajach EWG wynosi 2,7 %.
Serban- Schreiber pisze na poczatku lat.70. XX w. stynng ksiazke: ,,Wyzwanize
amerykariskie”, zachgcajac Europe Zachodnia do rywalizacji z USA.

W 1971 1. Prezydent Nixon zawiesza ostatecznie iluzoryczna wymienialnos$¢ dolara
na zloto co zarazem konczy praktycznie funkcjonowanie systemu z Bretton Woods.
Odtad kursy staja si¢ ptynne ,co wprowadza niepewno$¢ kurséw w §wiatowym
systemie walutowym i powoduje szybki wzrost transakcji zabezpieczajacych,
terminowych (futures).Cho¢ w latach 60.i 70. dolar byl ciagle gtéwnym skladnikiem
plynnosci i jego udzial wahat si¢ w granicach 70-80 % ogétu ' transakcji walutowych
mozna powiedzie¢ gospodarka amerykanska stracila istotng ceche pelnego imperium-
catkowite zaufanie do swojej waluty. Byly okresy znacznych wahan kursu dolar/jen i
dolar/matka niemiecka Rzady dominujacych gospodarek swiata, USA ,Niemiec
,Japonii, Szwajcarii co jaki$ czas usituja stabilizowac kursy gtéwnych walut. Sekretarz
Skarbu USA J.Conolly w czasie jednego z takich spotkan uzyl stynnego okreslenia:
sSdolar to nasza waluta, a was, problem” .

Kraje EWG wprowadzaja weza walutowego 1 ECU. W 1979 r. powstaje pierwsza
regionalna strefa walutowa'?, niezalezna od dolara — Europejska Strefa Walutowa.
Powstanie jej bylo wyrazem braku zaufania do niestabilnego dolara amerykanskiego.

W latach 70.X w. dominacja gospodarcza USA nie jest tak silna jak poprzednio a
dominacja polityczna na mapie §wiatowej ewoluuje w kierunku multilateralizmu ;

®J .Skodlarski, S. Matera: Gospodarka §wiatowa .Geneza i rozwéj, PWN 2004. s.221.
’ tamie s 255.

’ por .W. Biefikowski: Rosnaca rola Cigospodarkl Stanéw Zjednoczonych w $wiecie; przyczyny i
k1€runk1 zmian /w:/ Amerykafski model rozwoju gospodatczego, SGH 2000, s.109.

" por. J. Bilski: Miedzynarodowy system walutowy, PWE 2008, s.128.

" Istniala tez oczywiscie strefa rubla transferowego w krajach obozu sowieckiego .Trudno
porownywac ja jednak do strefy ESW poniewaz byla narzucona 1}))rzez ZSRR, niekorzystna dla
partnerow ZSRR a przede wszystkim oparta na sztucznym kursie rubel/dolar. Byla to przymusowa
forma utrzymania niewymienialnosci rubla w handlu zagranicznym i opartych na nim walut a przy
okazji pobierania renty z wymiany.



coraz bardziej imperium amerykanskie musi si¢ liczy¢ z integrujaca si¢ Europa
Zachodnig 1 Japonia. Wewnetrznie imperium przezywa wycofanie si¢ z Wietnamu ,
ustapienie prezydenta Nixona .W latach 80. imperium pod rzadami Reagana , ktory
zapoczatkowuje deregulacje 1 ekonomi¢ podazowa (supplay side economics) odzyskuje
dominujaca pozycj¢ w gospodarce. Konfrontacyjna polityka wobec b. ZSRR ,;wojen
gwiezdnych” Reagana zmienila uklad sit i zapoczatkowala przy$pieszony rozklad
obozu sowieckiego.

Imperium amerykanskie ma swoje peryferie; jest nimi zwlaszcza Ameryka Facinska.
Stany Zjednoczone nie ciesza si¢ tam takim prestizem jak np. .w uciemi¢zonych
krajach Europie Wschodniej ale ci sami manifestanci ,ktorzy palg amerykanskie flagi
w Meksyku czy Nikaragui, nastepnie usituja przejs¢ nielegalnie granicg aby dostac si¢
do USA

Upadek rzadéw komunistycznych ,najpierw w Polsce a potem w calej Europie
Wsch. a nastepnie likwidacja ZSRR 1 zasadnicze zmiany w Rosji tworza zupelnie
mowg, sytuacje- Stany Zjednoczone staja si¢ nickwestionowanym imperium
politycznym i gospodarczym na mapie §wiatowej. Stany Zjednoczone staja si¢
przywodca wolnego $wiata ,ktorego zakres niepomiernie si¢ rozszerza. Lata 90. XX
w. to zloty okres gospodarki amerykanskiej i powr6t do unilateralizmu w uktadzie sil
na $wiecie. W latach 1996-2002 realny wzrost PKB wyniést w USA 3,24 % podczas
gdy w UE-15 2,26 %.Rozpoczyna si¢ boom konsumpcyjny — i powolne zadluzanie si¢
zewngetrzne 1 wewnetrzne panstwa. Imperium amerykanskie staje si¢ autentycznym
centrum $wiata w dziedzinie innowacjii nowych technologii (co zmusilo UE do
ogloszenia Deklaracji Lizbonskiej)."” Zaczyna sie era globalizacji i konsensusu
waszyngtonskiego jako wytycznej polityki gospodarczej.. Okres ten upowaznia mnie
do stwierdzenia ze imperium amerykanskie pelnito wéwczas rol¢ pozytywna na
Swiecie , gwarantujacq miedzynarodowy tad polityczny i gospodarczy:
stabilizacje¢, powstrzymywanie wolnego $§wiata przed komunizmem ,rozwoj
handlu i obron¢ warto$ci demokratycznych .

2.Powolny schytek imperium?

W wickszosci analiz, zwlaszcza amerykanskich , atak w 2001 r. na World Trade
Center jest uwazany za moment decydujacy, od ktérego zaczelo si¢ stabniecie
imperium. Niewatpliwie mialo to ogromnie znaczenie psychologiczne ,bylo wrecz
szokiem dla elity politycznej 1 spoleczenstwa. Jednak z punktu widzenia przyjetej tu
dlugiej perspektywy historycznej jedno tragiczne wydarzenie nie moze by¢ przyczyna
stabniecia imperium. Wszak np. kleska legionéw rzymskich z Germanami w Lesie
Teutoburskim nie przeszkodzita nastepnym trzem wiekom swietno$ci Cesarstwa
Rzymskiego. Szok Wotld Trade Center na pewno przyczynil si¢ do wyboru
niefortunnej strategii zaangazowania si¢ Busha w Iraku, ktéra ,angazujac olbrzymie
$rodki militarne i finansowe *oraz powodujac izolacje polityczna Stanéw

" dowdd tej pozycji USA przeprowadza W. Biefikkowski, w : Rosnaca rola..., por .op.cit.

“ Wg J. Stiglitza calkowite ciagnione koszty wojny w Iraku moga sicga¢ 3 bln .USD, ,,Forum”
17.03.2008.



Zjednoczonych —a w kazdym razie oslabienie ich przywodztwa i autorytetu na arenie
miedzynarodowej- w istotnej mierze zawazyla na osltabieniu amerykanskiego
imperium . Ale inwazja USA na Irak nie byla tylko reakcja psychologiczng (zreszta
niewlasciwie skierowana) na atak terrorystéw zranionego wielkiego narodu. Stany
Zjednoczone maja istotne interesy na obszarze Bliskiego Wschodu " a atak
uzasadnialy ideologicznie misja Ameryki jako heroda wolnoéci na calym §wiecie.'® Tak
wlasnie dziata imperium.

. W niniejszym tekscie interesuja mnie przede wszystkim bardziej ukryte
przyczyny wewnetrzne a zwlaszcza stopniowo narastajacy proces ostabiania
wewnetrznej 1 zewngetrznej sity gospodarczej Stanéw Zjednoczonych. Rzecz w tym ze
stabnigcie imperium amerykanskiego dokonuje si¢ rownoczesnie na wielu polach.

a/.Rosnace zadtuzenie wewngetrzne (dtug publiczny).

Symboliczne juz wydarzenie to fakt ze ostatnio w specjalnym zegarze, majacym pokazywac stan
zadluzenia panstwa, na Times Square w Nowym Yorku, trzeba bylo przeprowadzi¢ specjalne zmiany
konstrukcyjne bo po przekroczeniu liczby 9 bln. USD  zabraklo wolnych miejsc (dtug obecnie
przekracza 10 bln. USD, na wiosng 2009 si¢ggnat ponad 11 bln.USD.).Dlug ten zreszta narastal bardzo
szybko po 2000 r. Ostatecznie uchwalony budzet zaktada deficytl, 85 bln. USD.! Oznacza to ze
deficyt siggnie 11 % PKB.

Istnieje niebezpieczenstwo czy rosnacy lawinowo deficyt budzetowy zostanie sfinansowany. Jak na
razie gléwnymi nabywcami papieréw rzadowych USA sa kraje Azji, zwlaszcza Chiny ,Japonia i kraje
arabskie, czerpiace przychody z ropy. Mozna powiedzie¢ ze USA dzialaly przez lata jak odkurzacz
wysysajac kapital z calego $wiata, glownie z krajéw mniej zamoznych, ktére same potrzebowaly
kapitatu. Chiny zgromadzily juz rezerwy dolarowe na ok.2 bln .USD,z czego 40 % w walucie USA.
Obecnie jednak Chiny same projektuja wielki program pobudzenia gospodarki (na ponad .500 mld
.USD) a plany rosnacego dtugu USA moga spowodowac spadek wiarygodnosci 1 zaufania. Jak pisze P.
Schiiff (por. o tym dalej) wiadomo ze dlug USA bedzie ciagle rolowany co oznacza ze moze przyjs$¢

moment, kiedy przestanie by¢ on wiarygodny, bo rzad USA bedzie mogt splacaé tylko
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oprocentowante.

b/. Rosnace zadtuzenie zewngetrzne ( bilans obrotow biezacych)Dlug publiczny szedl w patze
z deficytem w obrotach zewnetrznych, co dawalo b. niekorzystny efekt tzw. podwdjnego deficytu.
USA od lat zyly i konsumowaly ponad stan ,rok rocznie wigcej importujac niz eksportujac i placac
eksporterom, glownie azjatyckim, obligacjami skarbowymi. W 2007 r. deficyt w obrotach
zagranicznych wyniost ponad 700 mld. USD, w 2008 r- ponad 800 mld.USD,.. .Bilans obrotéw
biezacych USA sigga juz ponad 8 % W istocie Stany, usuwajac na ogromna skale przemyst do krajow o
tanszej sile roboczej, glownie Azji, uzaleznily si¢ catkowicie od importu podstawowych artykulow,
nawet tych ktore niegdy$ tradycyjnie produkowano w USA (np .elektronika).Z kolei tani import
umozliwial niskie ceny 1 poziom konsumpcji klasy nizszej i §redniej znacznie przekraczajacy
wydajnosé

W rezultacie imperium- ktére niedawno bylo wierzycielem §wiata obecnie stato si¢ wielkim
dtuznikiem .Stany Zjednoczone, przez dlugi czas po wojnie bedace bankierem $wiata 1

" por. E. Laurent :Wojna w Iraku. Ukryte motywy konfliktu, Swiat Ksiazki W-wa 2003.

' Eksponowanie tej doktryny bylo typowe dla tzw. neokonserwatystéw .Por. R. Kagan: Koniec mitu
amerykanskiej niewinnosci, ,,Dziennik-Europa z 4.11.2006.

17 por .P. Schiff: The World Won’t Buy Unlimited U,S .Debt, The Wall Street Journal, January 23, 2009.Por.teZ: Nouriel Roubini:
Radical Solutions for a Crazy Economy, Dec.7, 2008. www.alternet/otg./story/ 1089558



dostarczycielem kapitatu, staly si¢ dluznikiem $wiata w handlu 1 pafistwem coraz bardziej
zadluzonym wewnetrznie . Ten dlug wewnetrzny ,w postaci rzadowych papieréw dluznych, w
znakomitej wigkszosci absorbowany przez eksporterow do USA —zwlaszcza Chiny, Japonig i kraje
naftowe Bliskiego Wschodu.

c/. imperium traci niezalezno$¢ gospodarczg

Od lat 90. powstal zupelnie szczegolny uktad :Chiny- USA.. Chiny ,zainteresowane w eksporcie,
traktowanym jako dzwigni wzrostu gospodarki, maja olbrzymia nadwyzke w wymianie handlowej z
USA | ktéra jest finansowana zakupem amerykanskich obligacji i dolaréw. Chiny ,pomimo nacisku
USA utrzymuja zanizony kurs swojej waluty (renminbi),powigzawszy jego kurs z dolarem. Ten
natomiast systematycznie si¢ dewaluuje .W rezultacie obecnie kazda z tych gospodarek jest zalezna od
drugiej. Niektérzy moéwia o ,,Chino- Ameryce” ™. Ostatnio jednak zarysowuje si¢ niekorzystna —dla
finansowania dtugu USA —zmiana .Mianowicie rzad chinski ,zaniepokojony spadkiem tempa PKB (do
ok.7 % w 2009 1.) co juz grozi zwolnieniami z pracy na bardzo duza skale, wzrostem niezadowolenia i
mozliwymi rozruchami " skierowal na potrzymanie koniunktury pakiet ratunkowy ok.500 mld. USD.
Pienigdze te zamierza wydac¢ w kraju, powigkszajac popyt wewnetrzny W rezultacie zmniejsza si¢
popyt na papiery skarbowe USA —wladnie w okresie, kiedy podaz tych papieréw znacznie si¢ zwickszy
a jednoczesnie sa one bardzo nisko oprocentowane. Wszyscy zadaja sobie pytanie: jak dugo Chiny
beda tolerowaé gromadzenie dolaréw 1 amerykanskich papieréw skarbowych ktérych wartosé
systematycznie spada? wladze chifiskie sa bardzo tajemnicze i nie udzielaja informacji o
dlugookresowej strategii ale pewne dane wskazuja ze planuja one stworzenie lokalnej azjatyckiej strefy
swojej waluty. Na przetomie 2008/2009 pojawila si¢ informacija ze Chiny rozszerzaja strefe rozliczen w
renminbi”’ z Hongkongiem i krajami Azji Ptd.Wsch .Obecnie (wiosna 2009 t.) jest to juz porozumienie
z 6 krajami Azji P1d .Wsch. o uzywaniu w rozliczeniach wzajemnych chinskiej waluty .Bylby to
pierwszy krok do stworzenia lokalnej strefy walutowej, co oczywiscie zmniejszyloby role dolara we
wzajemnych rozliczeniach.

d/. Spadajaca stopa oszcze¢dnosci w USA

.Do zadluzenia rzadu — i amerykanow- przyczynila si¢ b .niska stopa oszczednosci, niekiedy wrecz
ujemna ; oznacza to ze cale spoleczenistwo i przecigtne gospodarstwo amerykanskie) jest zadtuzone,
gléwnie na hipotekach doméw i kartach kredytowych .§rednio Amerykanin jest zadluzony na samych
karach kredytowych 16 tys .USD, nie liczac zadluzenia hipotecznego

Konsumpcja w USA stanowi 70% PKB. Stopa oszczednosci (stosunek oszczednosci do  dochodu
) wynosi ok.1 % i okresami ma warto$¢ ujemna. Bylo to mozliwe wskutek traktowania wirtualnych
zyskow z inwestycji w nowe domy (wzrost wartosci rynkowej domu, typowy dla banki budowlanej)
jako zrodla kredytu. W 2008 przecietne zadluzenie gospodarstwa domowego w USA siggato 16 tys
.USD

Polityka FED-u zakladata obnizanie stopy procentowej by za wszelka cene podtrzymac stabnaca
koniunkture. Przez kilka lat wywolata ona wrazenie ciagle wysokiej koniunktury co zasadniczo
przyczynilo si¢ do ekspansji kredytowej. Banki obnizyly wymogi bezpieczenstwa ,udzielajac
kredytéw nawet osobom bez pracy i stalych dochodow (tzw.NINJA: o incon, no Job, no asset) .Ciagle
obnizana obecnie wynosi obecnie 0-0,25 % -jest to najnizszy poziom jaki kiedykolwiek byl w USA.
FED udzielajac pozyczek bezposrednio bankom a nawet kupujac papiery komercyjne firm stat si¢

" N.Ferguson wprowadzil nowe okreslenie: ChinoAmeryka, na podkreslenie wzajemnej zaleznosci
gospodarczsej I finansowej ,w tym walutowej, tych dwu krajow.

vpor. US debt is losing its appeal in China, ,,International Herald Tribune”, 01.08.2009

20 jest to oficjalna nazwa waluty chifskiej



»pozyczkodawcy pierwszej (a nie ostatniej ) instancji” a jego bilans w ciagu 3 miesigcy konica 2008 r.
wztrost z 800 mld. USD do w2,1 bln. USD

3. kryzys finansowy i jego skutki

Ekspansja kredytowa w USA i emisja na gigantyczng skale papieréw
warto§ciowych CDS (credit defanlt swaps) ;za pomoca ktorych banki i instytucje
pozyczkowe, realizujace polityke popierania kredytow mieszkaniowych (Fannie Mae i
Fredzie Mac) przenosily ryzyko .Te wierzytelnosci byly nastgpnie wielokrotnie
przepakowywane i rozprowadzane przez banki inwestycyjne na §wiatowym rynku
dlugéw .Wartos¢ tych ,,ztych” papieréw wartosciowych oceniana jest na 60 bln. USD (
ponad 3 razy wiecej niz PKB USD).

Wszystko to spowodowalo typowo spekulacyjny babel kredytowy ,ktéry zaczat
peka¢ w wyniku rosnacych ,,ztych kredytow” (tzw. subprime) —i spadku cen domow
,Jpodlegajacych eksmisji (foreclousure) a zagrozonych aktywéw bankéw komercyjnych
Jinwestycyjnych, ktore przeniosty si¢ na §wiatowy rynek cen zagrozonych papierdw
warto$ciowych (por. prowizoryczny rachunek strat)

Kryzys uderzyl najpierw w banki amerykanskie, potem w gietde¢ (znacznie
przewartosciowane akcje) a potem ,w wyniku istnienia globalnego rynku finansowego
,srozlal si¢ po calym $wiecie. Gieldy na calym §wiecie poszly w dot a niepewnosc czy
dany bank nie ma juz bezwartosciowych aktywow spowodowata bardzo grozny brak
plynnosci, najpierw na rynku miedzybankowym ,potem kredytowym .Ciagle podawane
sa nowe wartosci strat.

W sumie rynek kapitatowy USA zmniejszyl warto$¢ o ok.14 bln. USD; trudno
jednak powiedzie¢ jaki bedzie rezultat koncowy, po kryzysie.; ciagle instytucje
tinansowe okrywaja kolejne ,,zte|” aktywa. .Stany Zjednoczone staly si¢
spoleczenistwem konsumpcyjnym, zyjacym na kredyt i zaleznym od zagranicy. Warto
zauwazy pewna analogie historyczna- imperia w okresie rozkwitu mialy silng
gospodarke z przodujaca technologia, cho¢ czesto oparta na nie ekwiwalentnej
wymianie z peryferiami. Z czasem nie ekwiwalentnos¢ stawala si¢ coraz bardzie;
atrakcyjna i imperium zaczynalo pedzi¢ zycie pasozytnicze. Towarzyszyla temu coraz
bardziej rozbuchana konsumpcja ,finansowana z renty pozycyjnej. Tak upadato w III
1 VI w .n .e. Cesarstwo Rzymskie.

4.Kryzys 2007-8: nowe cechy

Obecnie nie jest to juz tylko globalny kryzys finansowy, ale takze sfery realnej ; juz
kilka krajow europejskich znajduje si¢ w recesji., spada tempo wzrostu nawet w
krajach o dotad bardzo szybkim wzroscie (Chiny, Brazylia, Rosja).Wszystkie prognozy
szacujq takze nieunikniony spadek tempa wzrostu w Polsce. W USA jest juz recesja,
spadek PKB w IV kw.2008 r. wyniost -6 % , w I kw.2009: _6,2 % a spadek w 2009 r.

jest juz pewny ; szacowany od 2 do nawet 5 %.



Powstaje pytanie czy mamy do czynienia ze zwyklym kryzysem w gospodarce
rynkowej, jako fazy cyklow koniunkturalnych gospodarek —czy tez ze nowym
zjawiskiem o nowych cechach po II wojnie swiatowej. Jedynym ukladem odniesienia
wydaje si¢ Wielki Kryzys z 1929 r., ktéry ogarnat caly §wiat *' i w USA trwal do 11
wojny §wiatowej (statystycznie produkcja przemystowa wrocita w USA do poziomu

sprzed kryzysu dopiero w 1954 r.).
Wiele wskazuje obecny kryzys ma szereg nowych cech:

- jest kryzysem o skali $wiatowej, co nie §wiatowy, co nie zdarzalo si¢ od
1929.Dotychczas kryzysy sektora finansowego byly ograniczone do jednego
panstwa czy strefy

-ogarnal $wiatowy sektor bankowy w jednym czasie

- ma miejsce przy niespotykanym rozroscie sfery finansowej ; wartos¢
aktywow finansowych podlegajacych notowaniu przekracza np. w USA 4
razy warto$¢ PKB. Decydujacy udzial w wywolaniu kryzysu bankowego i w
jego aktywach mialy instrumenty pochodne; nagla utrata zaufania do
wartosci tych instrumentow (funkcjonujacych w bilansach wielkich
instytucji finansowych w tzw. “wartosci godziwej”) 1 niemozliwos¢ ich
wyceny na rynku spowodowat paraliz systemu w krajach rozwinietych i
przeniost sie, poprzez rynki finansowe, takze na systemy bankowe
gospodarek , w ktoérych instrumenty te nie funkcjonowaly . Ta niepewnos¢
przedluza nieustannie moment wyjscia z kryzysu.

- szybkos¢ przenoszenia si¢ z kraju do kraju. Whrew nadziejom wszystkie
gospodarki rozwinigte zostaly dotkniete kryzysem finansowym a nast¢pnie
spadkiem tempa wzrostu a najbardziej ucierpialy kraje peryferyjne, ktére
nagle zostaly odci¢te od finansowania.

- gigantyczny zakres pomocy dla wielkich instytucji finansowych rzadow i
bankéw centralnych

- wreszcie podwazyl zaufanie do dolara jako waluty §wiatowej

. W samym USA kryzys kiedys si¢ skoniczy (problem jakie beda koszty). Ale pozycja
imperium zostala zachwiana. Najlepsza strategia moze tylko zmniejszy¢ czas 1 koszty
wyjscia z kryzysu gospodarki amerykanskiej ale wydaje si¢ Ze jej pozycja dominujaca
zostal trwale oslabiona a zaufanie do waluty USA powaznie nadszarpnigte .W dodatku
wszystko wskazuje na to ze USA beda chcialy zmniejszy¢ realna wartos$¢ dltugu
zaciggnietego juz i stale powigkszanego przez inflacje. FED moéwi o ,,inflacji

b

kontrolowanej”- ale wielu komentatoréw wskazuje ,ze moze to by¢ nierealne.

*! nie dotyczy to 6wezesnego ZSRR ktéry przyjal skrajnie autonomiczny nie rynkowy model rozwoju



Poniewaz dolar jest ciagle walutg §wiatows inflacja ta rozleje si¢ ,przez powiazania
swiatowych rynkéw walutowych, na inne waluty.

5. Narastaja problemy wewnetrzne

Z.. Brzezinski ;w cyt. juz pracy ” Druga szansa” wymienia jako zjawiska
nickorzystne dla USA*:

® Narastajaca w krajach islamskich wrogo$¢ do Zachodu

® Przewaga Iranu w Zatoce Perskiej

® Nieprzewidywalnos¢ posiadajacego bron jadrowsa Pakistanu

® Zniechecenie Europy

® Urazona Rosja

® Wzrost wplywéw Chin na Dalekim Wschodzie

® Poglebienie izolacji Japonii

® Populizm i antyamerykanizm w Ameryce Yacinskiej

® I .amanie zakazu nierozprzestrzeniania broni jadrowe;

Lista ta dotyczy glownie stabosci politycznej pozycji imperium. Osobiscie
rozszerzylbym ja o wskazane symptomy zadluzenia i uzaleznienia gospodarki od
zagranicy oraz:

® zmiana struktury narodowej (hispanizacja)™
® zagrozenie terrorystyczne, ktore pcha coraz bardziej USA w kierunku izolacjonizmu

® problemy spoleczne USA; oslabienie ekonomiczne klasy $redniej, spadek realnych
dochodéw, brak powszechnych ubezpieczers zdrowotnych™

Niall Ferguson ,w glosnej ksigzce :Collossus: The Rise and Fall the American Empire” na
plan pierwszy wysuwa trzy podstawowe powody mozliwego upadku imperium
amerykanskiego:”

® niedobor sily ludzkiej (za malo amerykanéw z dyplomami elitarnych uniwersytetow
gotowych jest pracowac ,,w goracych miejscach”

® Jeckcewazenie obowigzkéw 1 kosztéw imperium pelnienia roli cywilizacyjnej : ,,7ze
wystarcgy dokonal impazgji na jakis kraj, wymusic wybory i odejs¢ —odpowiedzialne imperinm ostaje

7. Brzezitiski; Druga szansa, op. cit. str. 152-3; warto zaznaczy¢ ze jest to lista z 2006 r, a wiec sprzed
wybuchu kryzysu
grozbie ,,zalewu demograficznego” spoleczenstwa amerykanskiego przez ludnosé postugujaca s1<;

jezykiem hlszpansklm poswiecil glosng ksiazke Samuel P.Huntington, autor ,,Zderzenia cywilizacji”
Prognozuje on ze w 2050 r. wigkszo$¢ amerykanow bedzie postugiwala si¢ hiszpanskim.

23

** W ostatnich wyborach prezydenckich te wlasnie problemy, podniesione przez nowego prezydenta,
niewatpliwie przesadzily o jego zwycigstwie.

,,Impermm na kolanach, ,,The Guardian”25/10.2008,cyt.za:”Forum’24.11.2008.

>3
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wystarczajqeo dingo, seby wprowadzic wolny handel, swobodny preptyw kapitatu i demokracse

parlamentarng”
® narastajacy deficyt finansowy

6.Upadek imperium - sygnaly i ostrzezenia

Imperia nie upadaja nagle. Kryzys obecny ujawnit tylko juz istniejace rysy. budowli
Trudno okresli¢ moment od kiedy mozna méwic o ,,zeslizgiwaniu si¢” (slowdown) USA
z pozycji mocarstwa gospodarczego 1 walutowego. Sygnaly byly juz wczesniej choc¢
lekcewazone bo z reguly plynely z kél niechetnych Stanom Zjednoczonym i/lub ich
rzadowi..

W kazdym razie wyrazne ostabienie gospodarki amerykanskiej rozpoczyna si¢
gdzie$ od 2004-5 r .Kumuluje si¢ zadluzenie wewnetrzne , narastajacy ujemny bilans
handlowy , koszty wojny — 1 jednoczesnie trwa era taniego pienigdza i rozpasane;
konsumpcji .Gigantyczna kreacja dolara powoduje ciagly spadek jego realnej wartosci:
Jesli przyjac jego wartos$é, w stosunku do gléwnych walut (marki a potem euro i jena)
w 1960 r. za 100, to w latach 2003-2004 wynosi ona ok. 30 %.W 2002 r. ukazala si¢
glosna ksigzka francuskiego naukowca Emanuela Todda ,,Schylek imperium. .Rozwazania
0 rozkladzie systemu amerykasiskiogs™ Przeprowadza on, oparty na cickawych danych
dowdd Ze opinie o dominujacej pozycit ,takze gospodarczej 1 militarnej USA, sa
przesadzone a schylek potegi USA jest nieunikniony. Praca ta - i inne tego typu-
zostaly jednak uznane za efekt ,,zazdrosci Europy”. W samym USA dominuja
wowcezas neokonserwatysci, jak np. .R. Kagan, ktérego stynna praca :”Pofgga 7 raj
Ameryka i Europa w nowym porzadkn swiata™

Pojawiaja si¢ jednak komentarze w prasie wyrazajace niepokéj.” .

wAmerykariska gospodarka najduje si¢ w tudzaco podobnej sytuacyi, jak imperium brytyjskie na
poczatku XX w. Z tq régnicq, Ze bankructwo Ameryki jest dopiero pred nami” pisze ,, The
Spektator”?’

W Stanach Zjednoczonych do wyjatku nalezeli ekonomisci przestrzegajacy przed
kryzysem ,,bariki kredytowej””” Najbardziej glosne byly ostrzezenia G. Sorosa,
stynnego finansisty (zwlaszcza z udanego ataku na funta szterlinga w 1992 r.) 1
zarzadcy funduszu inwestycyjnego Quantum .W 20006 r. Soros napisat ksigzke > 1he

% wyd .polskie :Wydawnictwo Akademickie DIALOG, W-wa 2003.

*” Robert Kagan: Of Paradise and Power .America and Europe in the New Word Order, Alfred A
Knopf, New York 2003.

* Kilka przykladéw :Dolar mocny tylko w gebie, "Newsweek” 28,11,2004;Zielony balonik ,,Der
Spiegel” 15.11.2004 ; Dolar straszy ,polityka” 18.12.2004; Niezbyt rézowo o zielonym
,,Polityka”29.09. 2007;

? za: ”Forum” 23.01.2006

* np Nouriel Roubini :Predicting Crisis in the United States Economy: por.

http://www.nytimes.com2008/08/17 /magazine/17pessimist-thtml?-r=1. Dopiero teraz wiadomo
szerszemu ogolowi ze przewidywal on kryzys juz w 2000 r.

Takze np. Jim Rogers, od lat walczacy o powr6t dolara do ztota
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Age of Fallibility . Consequences of the War on Terror’', w kt6rej m.in. przestrzegal przed
coraz bardziej niekontrolowana banka instrumentéw pochodnych. W 2007 r. kuz
otwarcie przestrzegal przed kryzysem finansowym w USA .Swiat akademicki odnosit
si¢ do Sorosa z goéry, odmawiajac mu kompetencji a §wiat finansistéw nie byl
bynajmniej zainteresowany regulacjami rynku. Generalnie dominowala  opinia ze
USA znajduja si¢ od lat 90.XX w. w cyklu nieprzerwanego wzrostu i dobrej
koniunktury dzigki polityce monetarnej A.Greenspana. W swoich pamigtnikach ,,Fra
zawirowari” > zaklada on automatyczne wyréwnanie ujemnego bilansu obrotéw
biezacych USA przez nieustanny popyt eksporteréw na aktywa amerykanskie (
zwlaszcza papiery skarbowe) 1 mozliwos¢ utrzymywania przez dluzszy czas niskie;
stopy procentowej .Nie widzi tez niebezpieczenistwa w coraz wickszej ilosci
derywatow w systemie finansowym. Niedawno Greenspan przyznal w czasie
przestuchania w Kongresie ze przecenial automatyzm rynku.”

W rezultacie w ostatnich kilku latach pojawilo si¢ szereg ksiazek- z ktorych kazda
poswiecona byla ocenie aktualnej i przysztej pozycji USA jako mocarstwa sugerowaly
jak nie jego zmierzch to oslabienie . Oto kilka tytutow:

® Bill Emmott: Rivals, wyd. Harcourt

® R.Kagan: The Return of History, wyd .Knopt

® Parag Khanna: “The Second World”, wyd. Random Hause
® Mark Leonard:”What Does China Think”, wyd.PublicAffairs

® Fared Zakaria :”The Post-American World’, wyd.Simon &Schuster..

Obecnie lamy gazeti Internetu sq petne krytycznych komentarzy o obecnym stanie
gospodarki amerykanskiej ekspertow , naukowcéw 1 analitykow rynkéw finansowych;
mozna powiedzieé opinie zupetnie si¢ odwrocily.” Typowy ton wypowiedzi oddaje
podtytul artykutu w ,,Suddentche Zeitung’: Stany Zjednoczone budza si¢ 3 rojeri o wlasney
wielkosci wszedgie cxyhajacych wrogach —i przesywaja szok’”  Laureat Nagrody Nobla w
ekonomii Paul Krugman ostrzega europejczykow przed nasladowaniem Stanow
Zjednoczonych.” Warto przytoczyé tez wypowiedz Sekretarza Skarbu USA H. M.
Paulsona:” Pryezymwamy najbardziej dotkliny i niepriewidywalny kryzys finansowy w nasgym
Zycin, ale nie ma instrukgji obstugi krygysu, jakiego jeszeze nie bylo”(46) Prezes
Europejskiego Banku Centralnego Jean- Claude Trichet mowi: ,,$wiat doswiadcza
najgorszego kryzysu finansowego od czaséw 11 wojny $wiatowej””” Wsréd tych opinii
skoncentrowanych na biezacych kosztach kryzysu pojawiaja si¢ tez radykalne opinie
ze imperium amerykanskie ma si¢ ku koficowi .

" Polski tytul: Nowy okropny $wiat . Tyrania, ignorancja, gwalt”, Swiat Ksiazki, W- wa 2003,

? Alan Greenspan :Era zawirowan .Krok w nowy wiek, Warszawskie Wydawnictwo Literackie MUZA
SA, W- wa 2008

3 Alan Greenspan: Who Could Hale Known? http://alternet.org/modele/printversion/ 104864
* http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/2029020,33211,5977003.html?sms-code=

* za ”Forum” 21.07.2008.

% za ’Forum” 14.07.2008

7 http:/ /gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/2029020,331181,596482.html?-code=
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Grozba bankructwa koncentruje si¢ na upadku wartosci i znaczenia dolara .Mozna
spotka¢ opinie analitykdw finansowych .( o tym dalej) Ze gigantyczna kreacja dolara
przez FED (bilans FED- u podwoil si¢ w ciggu pot roku ),bedaca rezultatem
,podtrzymywania ptynnosci” wywola w koficu rownie gigantyczna inflacje i to w skali
swiatowej.”® Moze ja poprzedzi¢ dtugotrwala uporczywa recesja ,ktéra bedzie
zwalczana kreacja pieniadza i da nastepnie asumpt inflacji

W listopadzie 2008 opublikowano raport przygotowany przez Narodows Rade
Wywiadu w USA:” Global Trends 2025:A Transformed Word”.” Czytamy tam:

. Chociaz Stany Zjednocgone najprawdopodobnief pogostana najbardziej liczacym si¢ aktorem na
Swiatowej scenie , to potega USA —nawet ta militarna- bedzie maled. Kurczyé sig teg beda wptywy i
mogliwosci wywierania rogmaitych naciskow. ... Miedzynarodowy system — w takim ksztatcie jak
zostat stworgony po drugiej wojnie Swiatowej — Zmieni sig nie do pognania do roku 2025 1w wiqku
R pojawieniem si¢ nowych poteg Swiatowyeh, globalizaciq ekonomit, i historyexnym transferenm
bogactwa i gospodarcgych wplywow 3 Zachodu na Wschdd, a takse w zwiazkn 3 rosnacyni
wplywami na miedynarodowej scenie gracyy nie repregentujacych sadnych paristw”.

Wg. raportu $wiat znajduje si¢ obecnie w trakcie bezprecedensowego ,,przeniesienia
swiatowego bogactwa 1 potegi” z Zachodu na Wschéd, ktoéry jest wynikiem ,,
dlugofalowego wzrostu cen ropy i towaréw a takze stopniowego przerzucania
produkciji i niektérych ustug do Azji. .Dolar przestanie by¢ glowna §wiatows walutg .
Brytyjska prasa (,,Times”) tytuluje sprawozdanie z raportu ”Stosice zachodzi nad wiekiem
Ameryki’

Autorzy raportu przestrzegaja przed scenariuszem wzrastajacej rywalizacji o coraz
bardziej ograniczone zasoby na $wiecie-surowcow ,zywnosci, wody, terytorium. Moze
sta€ si¢ to przyczyna nowych konfliktow. Kiedy jednak zabraknie gwaranta ,takze
militarnego ,porzadku §wiatowego ,nastapi chaos. Raport wspomina o narastajacej
rywalizacji Chin 1 USA.

Zreszta juz przedtem prosta ekstrapolacja tempa rozwoju gospodarki amerykanskiej i
Chin wskazywala, ze — w zaleznosci od sposobu liczenia PKB- Chiny beda pierwszym
mocarstwem gospodarczym®’ 0k.2025. r.

Jak wida¢ scenariusz utraty przez Stany Zjednoczone cech imperium jest
prawdopodobny. W kazdym razie warto go rozpatrywac jako jeden z mozliwych w
przysztosci.

7.Upadek imperium to proces w czasie

% por. Casey Research .Inflation or Deflation, April 9 2008 http://www.gold-prices.biz : takze: Money
Morning: Why the Federal Reserve Can’t Save the Dollar

9 http:/ /wiadomosci.onet.pl/1866723,441...

*“ Chiny staly si¢ wg. Banku Swiatowego w 2008 r. trzecia najwieksza gospodarka na $wiecie (3.218 bln.
USD) wyprzedzajac Niemcy (3,197 bln. USD), por.Guaardian. UK, 14.01.2009.
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Nalezy zaznaczy¢ ze ,,upadek imperium™* nie oznacza ze dany kraj czy

gospodarka upada, przestaje istnie¢. Wielka Brytania , ostabiona juz po I wojnie
swiatowej, tracila dominujaca pozycje w swiatowych finansach przez caly okres
migdzywojenny az ostatecznie musiata pogodzi¢ si¢ z dyktatem militarnym USA w
czasie 11 wojny a dyktatem dolara w 1944 r Istnieje jednak nadal jako jedna z
wickszych gospodarek, nie ma juz kolonii , nalezy do UE a Londyn jest ciagle
gléwnym centrum $§wiatowego rynku pienigznego. W latach 70. Londyn byt
symbolem nowej mody a obecnie symbolem tolerancji 1 wspolistnienia réznych ras i
kultur. Nadal W. Brytania tworzy wrazenie centrum dla emigrantéw zarobkowych z
Europy Wschodniej.*

W wywiadzie udzielonym “Dziennikowi” F. Zakaria rysuje nast¢pujacy obraz utraty
pozycji dominujace;:

,» Dotad Ameryka dyktowata sama, jak wygladac bedzie nasza prysztosé. Ale moim 3daniem
terasz, nadchodzi koniec jej prewagi. Na to, w jakim Swiecie Zyjemy, ma wplyw wrost Inacgenia
krajow  innych niz Ameryka .Na calym Swiecie gospodarka rozwija si¢ na niespotykang
skalg. .. Postamerykanizm oxnacza, Ze pierwsy rag mamy do cxynienia 3 systemen globalnym, w
ktdrym ucgestnicy wiekszos¢ krajow Swiata. .. Ameryka weiqs jest potega, tle Ze jest tq potegq w
Swiecie, w ktdrym dziatla bardso wieln innych, aktywnych gracgy...”"

Jak zaznaczylem upadek imperium to dlugi proces. Warto tu odwola¢ si¢ do pewnej-
zdaniem juz cytowanego tu kilkakrotnie N. Fergusona- z upadkiem imperium
otomanskiego. Wskazuje on na pewna prawidlowos¢. Po pierwsze imperium traci
energi¢ wewnetrzng ,dynamike rozwoju, innowacyjnosci, zdolnos$¢ do ponoszenia
kosztow utrzymania pozycji , co przeklada si¢ na stabsza aktywnos¢ i
efektywnosc..Za tym idzie tendencja do zadluzania si¢ a w koficu do wysprzedawania
najbardziej cennych zasobow.”... Pogyczki zaciqgano na cele wojskowe i gospodarcge, na
utryymanie poycji tureckies armii podczczs wopny krymskie i po nigj, jak rownie3 na Sfinansowanie
budowy kole i kanatow ,w tym Kanalu Sueskiego. . .niebezpiecznie wysoki odsetek odzyskiwanych
Srodkow preznaczono jednak na wydatki o charakterze prestizowym . ..po kryzysie finansowym,
ktdry dwa lata pdgnief zatrzast europejskimi i amerykatiskimi gietdami, krach byt tylko kwestiq
cxasu. W 1875 r. riad osmariski oglosit niewyplacalnosé”™ Ferguson zwraca uwage na
wyprzedaz amerykanskich aktywéw-udzialéw w wielkich bankach amerykanskich,
ktére nabywaja bliskowschodnie i wschodnioazjatyckie tzw. panstwowe fundusze
inwestycyjne (state investment funds) . Jeszcze kilka lat temu oferta sprzedazy akcji w
stynnych bankach nowojorskich byla nie do pomyslenia, dzisiaj wysocy urzednicy tych
bankéw 1 rzadu jezdza po Swiecie z ofertami sprzedazy ,,amerykanskich sreber”.

Forum” 24.11.-30.11 2008.

* Sytuacja posti Aaenalna W. Brytanii to przypadek szczegdlny, ze wzgledu na jej Sciste  wiezy
atlantyckle z USA Przykladem degradacji po utracie pozycji imperium moga by¢ losy Turcji i Austrii
,po I wojnie Swiatowej.

® Wywiad z F.Zakaria: PAX Americana si¢ skonczyl, ,,Dziennik” 19-20.07.2008
* N.Ferguson: Wyprzedaz imperium, ,,Dziennik-Europa”, 19.07.2008.

4 por Imperium na kolanach

bbb
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Jeszeze nie wiemy —pisge Ferguson- ¢y 2a dzisiejszymi pretasowaniami finansowymi pdjda
pordwnywalne miany geopolityezne na korgysé orientalnych inmperidw eksportowych i energetycgnych.
Na razie ograniczamy si¢ do stwierdzenia, ge nasza historyezna analogia $le wrigy quasi-
imperialnej siect amerykariskich baz i sojusgy na Bliskim Wschodzie iw Azji. Wiergyciele
zadtnonych impericw predze ¢y pognie] prestajq si¢ Jadowalal prejmowanien aktywow
dtuznika”

II . Imperium a waluta §wiatowa (dominujaca )*

Jest prawidtowoscia, potwierdzona historycznie, ze pozycja waluty dominujacej w
Swiatowym systemie finansowym zawsze dotad byla zwiazana z dominujaca w skali
gospodarki §wiatowej pozycja danego panistwa oraz sily i skali jego gospodarki .
Odwrotnie- nie ma przykladu w historii kiedy to dana waluta pelnila cho¢by w czesci
funkcje pieniadza swiatowego , nie opartego na sile gospodarczej danego panstwa i
jego gospodarki .Wydaje si¢ ze wlasnie stabnigcie waluty swiatowej (czego
symptomem jest zmniejszenie jej udzialu w rezerwach dewizowych bankéw
centralnych 1 utrata zaufania na rynku transakcyjnym) jest najlepszym symptomem
stabnigcia wiarygodnosci imperium .Jakkolwiek w najgoretszym okresie kryzysu
(koniec 2008) kurs dolara wzrdst ale bylo to wynikiem panicznej wyprzedazy
aktywow przez inwestoréw na calym $wiecie i dqzeniu do utrzymania plynnosci;
obecnie (maj 2009) w portalach finansowych wyraza si¢ powszechna nieufnos¢ do
dolara amerykanskiego .Powstalo nawet w USA National Inflation Association , ktére
»przygotowuje amerykanéw do przetrwania i zycia w dobie hiperinflacji” **Zaktadam
,ze wlasnie ostabienie waluty imperium amerykanskiego jako waluty §wiatowe;j
jest pierwszym zewnetrznym sygnatem jego upadku®’ ;wewnetrzny upadek
zaczyna si¢ oczywiscie wezesniej, co bylo juz przedmiotem analizy .Zwigzek miedzy
dominacja danej waluty w skali mi¢dzynarodowej z dominujaca pozycja gospodarcza
tego pafistwa jest bezsporny ** . Mozna tez podac szereg przykladéw dominaciji
gospodarczej danego panstwa w danym okresie ale w skali sub- §wiatowej
(ograniczonej do kilku paistw) i jego waluty.”

W historii hegemonii dolara mozna wyodrebni¢ podobne okresy wzrostu, dominacji
1 utraty zaufania.

* waluta $wiatowa pelni 3 podstawowe funkcje w sferze prywatnej i publicznej: jest Srodkiem wymiany

(rmedinm _of excchange/ paymen?), jednostka rozrachunkowa (unit of acconnt) i srodkiem przechowania
wartosci ( store of wvalue). Opls tych funkcji znajduje si¢ w kazdym podreczniku finansow
mi¢dzynarodowych .Dalej na podstawie | .Bilski, op. cit.

46 National Inflation Association” < editor@inflation.u>
“7 por.rys.15

* por. ], Bilski : Miedzynarodowy system walutowy, PWE 2006; A. Budnikowski: Miedzynarodowe
stosunki gospodarcze, PWE 2003; P.A. Krugman , M .Obstfeld: Ekonomia migdzynarodowa, t .11,
PWN 2007,B.Mucha-Leszko:Strefa walutowa: Wyd. M. Curie —Sktodowskiej, Lublin 2007.

* Np. dukat hiszpahski w XVI w i peso w koloniach hiszpasiskich., Francja i srebrny livr a potem
frank w 17-18 w. .Amerykanski dolar pochodzi od talara, emitowanego w Niemczech i Prusach a
majacego duzy obieg w Europie w II pol.18 w. Por. W. Morawski: Zarys powszechnej historii
pieniadza i bankowosci, rozdz.4.
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II.1.Dolar —ztoty okres dominacji

Dominacj¢ dolara poprzedza duzo dtuzszy okres dominacji imperium brytyjskiego —
i funta. szterlinga. Niewatpliwie pozycje dominujaca w gospodarce §wiatowej miata ;w
XIX w i do I wojny $wiatowej W. Brytania™, z waluta dominujaca-funtem szterlingiem
Pozycja funta kruszy si¢ w okresie mi¢edzywojennym, kiedy W .Brytania musiata
zdewaluowac kurs funta do ztota. Jedyna walutq majaca pokrycie w zlocie ( tylko w
wymienialnosci zewnetrznej od 1934 r.) pozostaje dolar USA Po 1945 r. USA, w
stosunku do zrujnowanej Europy 1 Japonii oraz tracacej imperium kolonialne W.
Brytanii , staja si¢ hiper- imperium. Przejecie pozycji od dawnego brytyjskiego lidera
pokazuje przebieg konferencji w Breton Woods, kiedy to dolar stat si¢ ,,substytutem
ztota” a wszystkie kraje uczestniczace w konferencji zobowiazaly si¢ utrzymywac kurs
swojej waluty w stosunku do dolara.”*

Od kilkudziesi¢ciu lat , kiedy Prezydent Roosevelt w 1934 r. oglosil
niewymienialno§¢ wewnetrzng dolara na zloto. a Prezydent Nixon w 1971 r. zawiesit
ostatecznie wymienialno$¢ zewnetrzng dolara ( miedzy bankami centralnymi) ,Swiat
zyje w systemie pieniadza papierowego opierajacego si¢ wylacznie na zaufaniu (tzw.
frat money).

Konferencja w Breton Woods w 1944 r. ustanowila §wiatowy lad walutowy, oparty
na dolarze i stalych kursach (z minimalnymi odchyleniami +/-1 %).f.ad ten
niewatpliwie byl konsekwencja dominacji-politycznej i gospodarczej USA po II wojnie
swiatowej * ale, gdzies do kotica lat 60. XX w , jak przyznaja specjalisci, dzialal
sprawnie”. Bretton Woods w istocie utrzymywalo zasade pokrycia pieniadza
swiatowego w dolarze, cho¢ pokrycie to coraz bardziej okazywalo si¢ fikcja.

Jak juz wspomnialem do poczatku lat 70. system kursow walutowych byl oparty na
dolarze a ten- coraz bardziej teoretycznie — byl wymienialny na ztoto. Juz jednak
wczesniej pojawila si¢ podwodjna cena ztota W 1970. ze 117 krajow cztonkow MEFW
97 stosowalo ,przyjety w Breton Woods, kurs jednolity wzgledem dolara, co dawato
pozadang stabilno$¢ kursow. W polowie lat 60.XX w. mozna bylo zaobserwowac
wyrazne objawy kryzysu dolara:

» »Istniato kiedys Imperium kt6re rzadzito jedna czwarta Swiatowej populacji i zajmowato taka sama

czg$¢ powierzchni Ziemi, dominujac na prawie wszystklch oceanach. Imperium Brytyjskie bylo
najwickszym imperium 1akle kiedykolwiek 1stniato. ...”’por. Naill Ferguson: Imperium. Jak Wielka
Brytania zbudowala nowoczesny swiat, Wyd .Sprawy Polityczne,, W-wa 2007.

*! Warto dodaé ze szereg matych krajéw przyjeto oficjalng czy nieoficjalna dolaryzacje . Dolaryzacja
oficjalna oznacza wykorzystanie przez pojedyncze kraje dolara jako legalnego pienigdza. Dolaryzacje oficjalna
przyjal Ekwador, Salwador i Timor Wschodni. Dolaryzacja nieoficjalna to praktyczna dominacja dolara jako
skladnika rezerw i ptynnosci krajowego systemu finansowego ,mierzona jego udziatem w M3.W wysokim
stopniu (ponad 70 %) ma ja Boliwia ,Urugwaj i Liban a w stopniu $rednim( 20-70 %) ma ja 30 krajow

* por .G .Millman: Czas spekulacji. Jak zbuntowani handlarze waluta obalili centralne banki $wiata,
Wyd. Philips Wilson ,,W- wa 1997

> por .J .Bilski: Miedzynarodowy system walutowy, PWE W- wa 2006,s.112
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- slaba pozycja waluty kluczowej, wynikajaca z deficytu amerykanskiego bilansu
platniczego

- coraz powszechniejsze zjawisko pod- i nadwartos$ciowosci walut, pobudzajace
masowe przeplywy spekulacyjne

-nasilajace si¢ tendencje inflacyjne.

W drugiej polowie lat.60.XXw. narastajace réznice w sytuacji gospodarek
europejskich zmusily do dewaluaciji, funta, franka francuskiego rewaluacji marki.
Porozumienie Waszyngtoniskie z 1971 r. rozszerzylo pasmo wahad do +/-
2,5%..Jednoczesnie juz w 1972 r. kraje EWG, chroniac si¢ przed niestabilnos$cia
kursow, utworzyly weza walutowego.

I1. 2. pierwsze rysy na dolarze

Funkcjonowanie waluty §wiatowej pociaga szereg problemow zwigzanych z
trudnosci a ustalenia jej optymalnej ptynnosci. Obejmuje ona plynnosé oficjalna,
rezerwy i plynnos¢ prywatna. Juz np. w latach 1950-56 rezerwy swiatowe (bez pafstw
socjalistycznych) wzrastaly o 2,7% podczas gdy wolumen handlu §wiatowego wzrastal
o 7,5%. Plynnos¢ mogta by¢ zwigkszona tylko przez deficyt amerykanskiego bilansu
platniczego .Ujawnilo si¢ wtedy podstawowe zagrozenie dla systemu, kiedy waluta
danego panstwa-imperium pelni jednoczesnie funkcje waluty swiatowej (rezerwowej).
Aby zlikwidowa¢ deficyt ptynnosci handlowej, grozacy recesja, na przelomie lat 60. 1
70.MEFW wykreowal SDR-y jako rezerwowsa forme waluty §wiatowej. SDR nie przyjal
si¢ jednak jako pieniadz miedzynarodowy. W 1971 r. jego udzial w rezerwach
swiatowych wynosit 7% a w 1997 r. juz tylko 1,4%. Nie byly w tym zainteresowane
zwlaszcza kraje EWG ktére poszly wlasng droga, tworzac ECU. Byt rowniez powod
bardziej istotny. Wyksztalceniem alternatywnego wobec dolara pieniadza swiatowego
nie byly zainteresowane same Stany Zjednoczone, ktére z funkcjo dolara jako waluty
swiatowej czerpaly szereg korzysci. Po pierwsze monopol emisji pieniadza
swiatowego —tzw. seniorat walutowy- umozliwial im bezkosztowe finansowanie
deficytu budzetowego™. .Po drugie okreslanie stopy procentowej dolara bylo
réwnoznaczne z dyktowaniem jego ceny. Ceny tej jednak nie placily gdy zadluzenie
zagraniczne USA mialo forme nie oprocentowanych depozytéw na zadanie (50% w
latach 70.XXw.)”

Rola USA jako kustosza stalej wartosci dolara wymagata od rzadu amerykanskiego
prowadzenia odpowiedzialnej polityki gospodarczej, aby zachowac¢ realna wartos¢
dolara W amerykaniskim podreczniku *° czytamy enigmatyczne sformulowanie: ”Wielu
ekonomistow uwaga posuniecia polityki makroekonomicgne Stanow Zjednocgonych 3 lat 1965-68
za podstawowy blqd, ktory pryyezynit si¢ do rozkladu systemn statych kursow walutowych”.
Angazujac USA w konflikt wietnamski i rozkrecajac jednoczesnie wydatki rzadowe na

s+ 0 ciagnigciu swoistej renty z emisji ciagle stabnacego dolara pisze japonski ekonomista Kosuko
Takahashi. Por; The temptation of dolar seniorage, ,,Asia Times” ,Japan 23.01.2009.

* por .J .Billski ,op. cit., 5.130.

** Paul R. Krugman ,M .Obstfeld: Ekonomia miedzynarodowe .Teoria i praktyka, PWN ,t.ILW-
wa2007,5.328
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program ,,Wielkie Spoleczenstwo” (za prezydenta Johnsona ) USA weszly w duzy
deficyt budzetowy i znacznie zwigckszyly emisje pieniadza, co spowodowalo rosnaca
inflacje w gospodarce amerykanskiej. .Rynki zareagowaly spadkiem zaufania do dolara
1 wzmozonymi zakupami zlota. Przez pewien czas porozumienie gléwnych bankéw
centralnych wprowadzito podwoéjne ceny zlota, na rynku oficjalnym i prywatnym.
Bylo to jednak zerwanie zwiazku miedzy podaza dolaréw a sztywna cena zlota Kiedy
gospodarka amerykanska weszta w faz¢ recesji w 1970r.dla rzadu amerykanskiego
najwygodniejsza droga byla deprecjacja dolara.W 1971 r. prezydent Nixon zawiesit
wymiane dolaréw posiadanych przez zagraniczne banki centralne na zloto .Nastapita
oficjalna zmiana parytetu dolara (z 35 do 38 USD za uncj¢) 1 dewaluacja dolara w
stosunku do zagranicznych walut. Zloto stalo si¢ ,,pieniadzem w spoczynku” tzn.
wchodzilo tylko w sklad rezerw walutowych. W wyniku braku zaufania do dolara
nastapito uplynnienie kurséw gtéwnych walut.

To byl pierwszy kryzys dolara jako waluty §wiatowej. Otwarta zostala droga do
plynnych kurséw walutowych. Ale to jednak znaczy ze dolar przestal by¢
benchmarkiem —kursy poszczegdlnych walut plywaja niezaleznie od dolara

I1.3.0kres ptynnych kursé6w-po 1971 r..

Niestabilno$¢ kurséw  stwarzala dogodne warunki dla migdzynarodowej
spekulacji— i szukania zabezpieczen w stosunku do ryzyka kursowego .Wtedy
powstaly pierwsze walutowe transakcje terminowe

Wyeliminowania ztota z funkcji monetarnych 1 swoistego miernika warto$ci przy
jednoczesnych wahaniach kursu dolara spowodowalo, ze banki centralne zaczely
uzywac innych walut jako rezerw :marki niemieckiej, funta szterlinga, jena 1 franka
francuskiego. Réwnoczesnie rozpoczal si¢ niekontrolowany wzrost plynnosci dolara
jako waluty §wiatowej. Nastepuje hustawka kursow dolara: w okresie 1976-79 ma
deprecjacja dolara ( mierzonej cena dolara w przeliczeniu na koszyk walut obcych i
ceng produktéw w Stanach w przeliczeniu na koszyk produktéw zagranicznych) a
inflacja siegata ponad 10%. W 1970 r. rzad amerykanski zmuszony zostal nawet do
wyemitowania obligacji w wysokosci 6 mld. USD denominowanych nie we wiasnej
walucie- w markach niemieckich i frankach szwajcarskich. Byt to szczytowy okres
stabosci dolara ktory nie powtorzyl si¢ az do 2008 r.

Od 1980 prezes FED- u Volcker prowadzi bardzo rygorystyczna polityke pieni¢zng
i dolar znacznie umacnia sig, ,kosztem innych walut (od 1979 do 1985 aprecjacja
dolara w stosunku do marki wzrosta o 48 %). Porozumienie rzadéw czotowych
gospodarek swiatowych w hotelu Plaza w 1985 r. otwiera praktyke skoordynowane;j
interwencji na §wiatowych rynkach walutowych bankéw centralnych gtéwnych
gospodarek (Wielka Brytania, Niemcy, Japonia, Francja).Koordynacja ta jest swoistg
proteza niestabilno$ci §wiatowego systemu walutowego 1 kurséw plynnych. Powstanie
i rozwoj rynku eurowalutowego®’ znacznie zwigkszylo elastyczno$é i ptynnosé
systemu finansow migedzynarodowych niejako ,,amortyzujac’ niegodnosci dolara.

57

eurowaluty powstaly na przelomie lat 50. i 60. w wyniku depozytéw dolarowych w bankach
europejskich
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Lata 1992- 2004 r. to okres §wietnosci gospodarki amerykanskiej ( z okresami
krotkich recesji) 1 sity dolara wzgledem innych walut dzigki deregulacji, otwarciu
gospodarki , elastycznosci rynkéw 1 prowadzenia polityki propodazowej, premiujace;j
przedsi¢cbiorczos¢ i niskie podatki. Byla ona jednak prowadzona przy narastajacych
deficytach handlowym i budzetowym. Polityka Rezerwy Federalnej Grenspana
,utrzymujac niskie stopy procentowe, zachecala do inwestycji dzigki taniemu
pieniadzu ale i do spekulaciji Oslabienie dynamiki i opisane juz narastajace stabosci
gospodarki amerykanskiej zaczely si¢ ujawnia¢ od 2004-5 r.

FED, kierowany przez Bena S .Bernenke, realizuje konsekwentnie swoja strategie
zwickszania plynnosci, aby nie powtérzy¢ bledu z Wielkiego Kryzysu.

B .S. Bernanke , bedac czolowym autorytetem w analizie mechanizmu powstania
Wielkiego Kryzysu z 1929 r. jest przekonany ze blad éwczesnych wladz lezal w zbyt
stabym 1 za péznym zasileniu gospodarki w pieniadz —i teraz nie chce powtoérzyé tego
bledu. W 2002 r. B. Bernanke wyglosit slynne przemowienie w Radzie Gubernatoréow.
Pozwolg je tutaj poda¢ w wolnym tlumaczeniu:

swWJak zloto, dolar amerykariski ma wartosé tylko dopdki jego podaz: jest ograniczona Ale rzad
amerykariski ma technologie, zwanq prasq drukarskq (obecnie jej elektronicznym odpowiednikiens,
ktora pozwala wyprodukowac tyle dolarow ile potrzebujenry, zasadniczo beg kosztn .Prez
Kwigkszenie tlosci dolardw w cyrkulagfi, lub nawet wigksente wiarygodnosci, r3qd amerykariski moge
takze redukowac wartos¢ dolara w stosunku do towardw i ustug Zatem konkluduje e pod ryadami
pileniqdza papierowego Jdeterminowany ryad moge 3wlaseza wygenerowac wigkse wydatki i Jaten
pozytywnq inflagie. Ocgywiscie r3qd nie Zamierza drukowad preniqda i dystrybuowac cheqe —nie
cheae(willy-nilly)”.Dla podkreslenia determinacji FED-u . Bernanke stwierdzit ze ,,w ragie
potrzeby bedzie nawet 3rzucal preniqdze 3 helikoptera”. Od tego czasu przyczepilo si¢ do niego
okreslenie :Ben-helikopter.

I1.4. Zakres dolara jako waluty §wiatowe;j

Powstanie euro i utworzenie strefy euro nie zmienito w zasadniczy sposéb pozycji
dolara; juz poprzednio wickszo$¢ obrotow handlowych krajow strefy euro odbywata
si¢ miedzy nimi 1 w ich walutach. W réznych funkcjach euro jako pieniadza
swiatowego mozna okresli¢ udzial euro na 25-30 %.Obok euro kilka procent udziatu
maja funt szterling i jen. Obecny system jest formalnie kilku walutowy ale praktycznie
bipolarny (dolar i euro). Dolar jest ciagle dominujaca waluta zwlaszcza w obrotach
handlowych ale zakres jego stosowania powoli ale systematycznie si¢ zmniejsza na
przestrzeni ostatnich lat, po 1973 r.

Najwigkszy zasieg ma dolar w fakturowaniu handlu swiatowego .W latach 80.
udzial dolara w fakturowaniu wynosit ponad 67 %.W 1995 r. udziat dolara obnizyl si¢
do 52 %.W 2004 udzial dolara wynosit 49%, udzial euro 27,7%.

Duzo wigkszy jest udzial dolara na §wiatowym rynku walutowym. Ogolna wartosc
tylko dziennych obrotéow na §wiatowym rynku walutowym wynosita 1, 8 bln. USD. W
1998 udzial dolara na swiatowym rynku walutowym wynosit 87 %. Wg. Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei w okresie od lipca 2004 do czerwca
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2005 dolar byl dominujaca walutg z udzialem w dziennych transakcjach ok. 90%. W
Udzial euro w transakcjach walutowych wynosit ok.40 %

Na miedzynarodowym rynku akcji (obrét akejami miedzynarodowymi na réznych
gieldach) dominuje Londyn ale wéréd krajowych rynkéw akeji gietdy amerykanskie
maja absolutng przewage: w 2002 r. Nowy Jork mial najwyzsza kapitalizacje, ponad 4-
krotnie wigksza od Tokio i Londynu z udzialem procentowym na rynku §wiatowym
w wys. 40 % .W tym czasie Euronext mial 7% udzial a Deutsche Borse 3%.Przewaga
rynku kapitatlowego USA — 1 dolara- wynika z dominujacej roli rynkéw kapitalowych
w USA .Inna sytuacja jest na rynkach pozyczek i depozytéw. Wéréd pozyczek
oferowanych przez banki strefy euro dla odbiorcow (nie bankowych) spoza tej strefy
udzial pozyczek denominowanych w dolarach wynosi 44% a w euro 30%. W
odwrotnej sytuacji —pozyczki bankéw spoza strefy euro dla odbiorcéw ze strefy
euro- udzial dolara spada do 27 % w stosunku do 56 % denominacji w euro. Udzial

procentowy euro w denominacji pozyczek na rynkach miedzynarodowych w koncu
2006 wynosil:”’

strony pozyczek udziat % w
calkowitej
wielkosci
pozyczek

Wszystkie pozyczki transgraniczne 19,8

Pozyczki bankow strefy euro dla pozyczkobiorcéw spoza strefy euro 36,3

Pozyczki bankéw spoza obszaru euro dla pozyczkobiorcéw w strefie euro 54,2

Pozyczki bankéw spoza obszaru euro dla pozyczkobiorcow poza strefa 06,3

euro (zewnatrz-zZewnatrz) o0

Pozyczki bankéw spoza obszaru euro dla pozyczkobiorcow poza strefa 16,3

euro (zewnatrz-zewnatrz)”'

Dane te podsumowuje cytowana B .Mucha- Leszko: rola euro na
miedzynarodowych pozyczkach jest zréznicowana; euro stabilizuje swoja pozycje w
Europie, zwlaszcza gdy jedng ze stron sa podmioty spoza obszaru Unii Gospodarczej
1 Walutowej. Natomiast gdy sa to pozyczki depozyty udzielane i lokowane catkowicie
poza strefa euro ,waluta dominujacg jest dolar. Poza Europa dominuje wigc dolar a w
innych czesciach $wiata euro jest rzadko stosowane .

Natomiast euro ma rosnacg pozycje na rynku krétkoterminowych instrumentow
dtuznych(w 2006 r. euro 47% a dolar 36,3%).Na rynku dtugoterminowych
instrumentéw dluznych udzial dolara w latach 2004-2005 wahat si¢ w granicach 43,4-
39,7 % a euro 31,7-35,2%.Poniewaz duze s3 wahania okresowe to przyjmujac wartosci
srednie udzial dolara mozna okresli¢ jako44 %,udzial euro 31 % a jena 5,3 %.

> dalsze dane za: B. Mucha- Leszko; Strefa euro. Wydawnictwa UMCS, Lublin 2007,5.308-310.
>’ B. Mucha- Leszko, op.cit.s.323
ol

" wlacznie z pozyczkami dla /z Japonii W. Brytanii i USA w ich walutach krajowych
' 7 wylaczeniem pozyczek dla/z Japonii ,Szwajcarii, W. Brytanii i USA w ich walutach krajowych
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W sferze oficjalnej euro jest waluta zaczepu (odniesienia dla krajow trzecich w ich
polityce kursowej) dla kilku-kilkunastu matych krajéw europejskich ,krajow
kandydujacych do strefy euro i b. kolonii europejskich); praktycznie wigc poza Europa
1 czescia Afryki nie ma znaczenia. Coraz wigcej krajow wprowadza jednak koszyk
walutowy jako odnosnik budowania kursu (w 2005 r. euro do koszyka wprowadzity
Chiny); ostatnio prasa podawala informacje Ze euro do koszyka wprowadzaja kraje
naftowe Bliskiego Wschodu.

W funkeji $wiatowej waluty rezerwowej udzial dolara powoli ale systematycznie si¢
zmniejsza .W 2000 r. wynosit 66,6 %%, w 2006 1.64 %* a udzial euro 25 %.** Ciagle
wigc dolar jest dominujaca waluta w Swiatowych rezerwach bankéow centralnych ze
wzgledu na jego decydujacy role na §wiatowych rynkach finansowych. Nastepne
waluty §wiatowych rezerw to funt szterling (4,4%) i jen japonski (3,2%). (Dane za
2000 r., za B. Mucha —Leszko.)

Dane o udziale walut w §wiatowych rezerwach podawane sg niechetnie i z duzym
opoznieniem. Prawdopodobnie obecnie (2008) udziat dolara jest mniejszy- na
podstawie réznych informacji prasowych mozna go szacowaé na 0k.62-63 %.

Warto zauwazy¢ ze zmiana waluty w transakcjach swiatowych surowcéw , gdzie dolar
dominuje ciagle w fakturowaniu, moze skokowo zmniejszy¢ zasieg dolara.®’

I1.5 Obecne prowizorium §wiatowego systemu walutowego —Bretton Woods II

System kurséw plynnych uksztaltowal si¢ samorzutnie 1 poczatkowo mial by¢ tylko
okresem przejSciowym w 1973 r.; prowizorka stala si¢ zasada , ktora istnieje po dzien
dzisiejszy. W istocie tylko najsilniejsze gospodarki moga sobie pozwoli¢ na kurs
plynny, ale stawal si¢ coraz bardziej popularny. Kraje ,ktore przyjely kursy stale lub
kombinowane, byly narazone na ataki spekulacyjne i kryzysy walutowe. W 20001 .kurs
plynny niezalezny stosowalo juz .48 panstw., 25 stosowalo kurs kierowany a
konwencjonalne kursy stosowano w 50 krajach. Od upadku Bretton Woods w 1973
r. istniala nadzieja  Ze nastapi miedzynarodowa reforma systemu walutowego i
zostanie zaprowadzony spojny system walutowy ktory zastapi Bretton Woods .

,» Obecne propogycje reforny miedgynarodowego systemu walntowego obejmujq cata game rozwiqar
— od wyrafinowanego systemu obszaru dopuszezalnych waharn kursu walntowego (farget gone)
wzgledem dolara, prez wskrzeszenie systemu stalych kursow walutowych az po wprowadzenie jednej
waluty Swiatowej. Poniewaz: kraje nie wydajq si¢ skilonne 3 rexygnaci 3 antonomii, jakq dajq im

6

? wg.] Bilskiego,op,cit.252, wg. Muchy- Leszko, op. cit. 70 %

6

? wg.Muchy-Leszko,op.cit.s338.

* Ekstrapolujac spadajaca tendencje udziatu dolara w $wiatowych rezerwach walutowych w 2025 .
udzial euro zréwnalby si¢ z udzialem dolara; za: B .Mucha -Leszko, op.cit. , s338.

% zmiane taka ,ze wzgledow politycznych , zapowiadaly kraje B. Wschodu, Wenezuela, ostatnio Rosjaw
rozliczeniach za eksport ropy i gazu.
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plynne kursy walutowe , jest mato prawdopodobne, aby ktoras 3 tych propozyei mogla by¢

zrealizowana’™

Reforma systemu walutowego wymagalaby przyjecia jednej zasady obowigzujace;
wszystkich 1 jakiej$ mozliwosci dyscyplinowania. Wiadomo zas ze od poczatku lat 80.
widoczna jest wyrazna rozbiezno$¢ interesow miedzy gléwnymi partnerami negocjacji
,USA, UE, Japonia i krajami rozwijajacymi sie.

Jak wskazuje doswiadczenie, rzady 1 banki centralne zawsze wybiora w razie
problemow z gospodarka odstepstwa od zasady. Jak pisza Krugman i Obstfeld

wWazgng lekeq ..jest to, Ze Faden system walutowy nie dziata dobrze, kiedy kraje ,,wprowadzajq
g0 samotnie” i kierujq si¢ wasko roxumianym wiasnym interesem. System g Bretton Woods
Sfunkejonowat catkiem dobrge do momentu, kiedy USA w okresie pregydentury Lyndona J.
Jobnsona zastosowatly nadmiernie ekspansywnq polityke. Podobnie najwieksse problemy 2 plynnymi
kaursami walutowymi pojawity sig, kiedy kraje nie byly w stanie podejmowac skoordynowanych
dziatari w celu rogwiqgywania wspolnych problemow makroekonomicinych. Zrownowagona i
stabilna polityka w skali globalnej jest warunfkiem wstepnym pomysinego funkcjonowania dowolnego
systemm walntowego™

Przewodnictwo wymaga samodyscypliny w polityce pieni¢znej — a na nig USA
wolaly si¢ nie decydowac .Pewna zasada - by tak rzec proteza- byl tzw. Konsensus
Waszyngtonski, narzucany przez MFW ale mogt on obowiazywacé tylko kraje ktore
wymagaly kredytow stabilizujacych wlasny system pieni¢zny .Zreszta Stany
Zjednoczone do tych zalecen nigdy si¢ nie stosowaly; najlepszym przykladem jest
rozbuchana obecnie polityka fiskalna . Konsensus Waszyngtonski nie ma obecnie
dobrej prasy ; jest mocno krytykowany z ré6znych stron i nawet obecne kierownictwo
MFW rewiduje niektore jego rygorystyczne zalozenia i ostentacyjnie walczy
nepotyzmem w swoich szeregach.

Obecny system walutowy ,oparty na plynnych kursach ,jest czasami nazywany, z
braku innego okreslenia, Bretton Woods II .Jest to ,w istocie ,system
prowizoryczny, ktéry trwa juz 35 lat Obecny kryzys ujawnit jego stabos$¢ cho¢
postulaty zasadniczej reformy zgtaszane byly od dawna natrafialy jednak na
opor wielu grup zainteresowanych utrzymaniem dotychczasowego systemu i
rzadow, zwtaszcza USA..

Moze powstac pytanie: czy potrzebny jest jakis spéjny system ,skoro to co bylo
dotad jako$ funkcjonuje? Rzecz w tym Ze system obecny niesie za soba olbrzymie
koszty wynikajace z niepewnosci co kursow walut, ktorych nie mozna przewidziec.
Uniemozliwia to prognozowanie kurséw i racjonalne podejmowanie decyziji i
jednoczesnie olbrzymie transgraniczne przeplywy finansowe, umozliwiajace
spekulacje .Gdyby tak nie bylo nie byloby sensu tworzenie lokalnych stref
walutowych, jak euro .System obecny jest korzystny tylko dla USA, padstwa znanego z
niecheci do koordynacji swojej polityki walutowej. Jak pisze J. Bilski :

5 tamze, s.374.
" op.cit., s.373-4
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Lo pierwsze gospodarka US A , ze wgledu na swojq wielkosé i relacje handlu zagranicznego do
PKB, nie jest wragliva na gymiane kursu walutowego .Po drugie, w opinii wielu ekonomistow i
politykow amerykariskich wartosé wewnetryna i gewnetrina — kurs walutowy - dolara to dwie
gupetnie odmienne kategorie Nastapita 1w. eksterioryzacia wartosci waluty amerykariskie], Wieln
decydentdw 3z USA do tef pory jest dania, e punktem odniesienia ,”metrem’” wspotezesnego systenn
walutowego jest w dalsgym ciqgu dolar . Zatem to inne waluty powinny dostosowywaé wabania

swoich kurséw do waluty kluczowe)™

Obecny stan rzeczy odzwierciedla sytuacj¢ imperium amerykanskiego i jego
waluty i mozna nazwac posrednim: znajduje si¢ ono w fazie powolnej utraty
pozycji dominujacej: jest za stabe by narzuci¢ innym , jak kiedys, jeden system
walutowy — i ciagle wystarczajaco mocne aby czerpac korzy$ci z istniejacego
prowizorium.

Stwierdzenie takie moze wydac si¢ za ostre czy wrecz emocjonalne- w eleganckim,
ezotopowym jezyku finansistow np. o dlugu niesciagalnym mowi si¢ o ,, zadluzeniach
nieregularnych” .Skala kryzysu zmusza jednak obecnie do odrzucenia pozoréw.
Warto tu przytoczyc¢ opini¢ G. Sorosa :

wEwolunjacy od lat 80. miedzgynarodowy system finansowy gdominowany byt przez USA i tzm.
konsensus wasgyngtoriski nie dawat rownych szans w grze. (podr. Sorosa) .Faworyzowat te
kraje, ktdre kontrolowaty miedzynarodowe instytucie finansowe, a zwlaszeza USA. Kraje peryferyne
podlegaty dysoyplinie rynkowey dyktowaney prez “konsensus wasyngtoriski”, co narazato je na
kolene kryzysy finansowe. USA byly 3 niego zmwolnione —wsysaty globalne oszezednosci, ntrzymujac
ciqgle rosnqey deficyt handlowy. Taki stan rzecgy mogt trwvac dlugo, gdyz gotowosé Ameryki
utrgymywania chronicnego deficytn dordwnywata gotowosci innych krajow do utrgymania nadwygki.
Obecny kryzys potozyl temu kres, ujawniajqe jak bardzo byl to uktad nienczeiny- ktyzys
wybucht w USA ale najwigcej szkod wyrzgadza krajom peryferyjnym (nowu
podkr.- G. Soros)” ¢

Na wiosne 2009 r. prezes Narodowego banku Chin zaproponowat utworzenie waluty
mi¢dzynarodowej —ale samoistnej, nie zwigzanej z waluta danego kraju. Zaproponowat
on powrét do SDR-ow jako takiej waluty .Byl to, oczywiscie, wyraz braku zaufania do
dolara, wyrazony tuz przed konferencja G-20. "

6.A moze wroci¢ do zlota?.
Warto doda¢ ze ciagle jeszcze jest prezentowana w niektérych kotach

konserwatywnych w USA opcja klasyczna’" :powrotu do ztota. Jej przedstawiciele,
jakkolwiek w mniejszosci, wysuwaja ciagle podstawowy argument: od kiedy panstwo

7. Bilski, op. cit., s 270.
8 G .Soros :Mdj plan na kryzys ,Project Syndicate,2009.www.project-syndicate.otg./za/ ,,Gazeta Wyborcza”14-15.02.2009.
70 por T .Gruszecki: Chiriskie wyzwanie, ,,Gazeta Bankowa” 16/2009

n por .Murray N .Rothbard: Zloto, banki, ludzie- krotka historia pieniadza .Co rzad zrobil z
pieniadzem ?Jak odzyska¢ utracone pieniadze?, FIJOR PUBLISHING Chicago bez daty.
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przejeto wladze nad pieniadzem, inflacje sq nieuchronne a ludzie beda zawsze ograbiani
z oszczednosci. Pieniadz papierowy nigdy nie pozwala pelni¢ swojej podstawowe;
funkcji: mozliwosci przechowania wartosci w czasie (tezauryzacji).Ciekawe, ze wlasnie
w czasie obecnego kryzysu znajduja oni zwolennikéw. Jednym z bardziej glosnych jest
Ron Paul- nota bene kandydat na prezydenta w ostatnich wyborach. Inwestor Peter
Schaff napisat dwa lata przed kryzysem ksiazke ostrzegajaca przed nadciagajaca
finansowq apokalipsa: ”Crash Proof.From the Coming Econonric Collapse” Powrdt do waluty
opartej na ,,smyezy Flota” (lub jakiegos innego realnego ekwiwalentu towarowego) bytby
jednak koncem , kreacji pieniadza z powietrza” przez centralne banki (Ron Paul) 1
apokalipsa dla $wiata bankowosci .Opcja taka mogtaby si¢ zmaterializowac dopiero w
sytuacji hiperinflacji na skale $wiatowa. Na razie pozostaje ona teoretyczna, chociaz sa i
tacy ktorzy biora taki scenariusz pod uwage .Jak dtugo bowiem rzady moga kreowac
pieniadz w tempie wielokrotnie przewyzszajacym przyrost PKB (zresztq na razie
ujemny)? Pomijajac jednak kwestie teoretyczno-ideologiczne cena zlota znacznie

wzrosta od poczatku kryzysu 1 dochodzi do wokét 1000 USD.

ITI. Mozliwe scenariusze sytuacji na §wiatowym rynku walutowym
ITI.1. mozliwe kierunki zmian

Prowizoria mogg trwa¢ dtugo ale zalamuyja si¢ w sytuacji globalnych zagrozen. Wiele
wskazuje na to, ze takie globalne zatlamania sg przed nami. Kryzys obecny jest
swoistym testem , efekty mogg by¢ rézne. W kazdym razie nie ulega watpliwosci ze
kapitalizm w wersji anglosaskiej nie przetrwa bez zasadniczych zmian.”” Dotyczy to
takze zmiany uprzywilejowanej sytuacji USA i dolara. Jakie kierunki zmian sa
prawdopodobne?

1/ Najbardziej optymistyczny scenariuszem byloby wyjscie USA z recesji ok.
20010 1. 1 powolna odbudowa koniunktury. Taki jest zamiar wladz amerykanskich,
ktére licza na pozytywny skutek wielkich programéw  finansowania gospodarki (w tym
programu Obamy-825 mld. USD) i powolne przestawianie struktury gospodarki
amerykanskiej na technologie energooszczedne, nauke i rozbudowe infrastruktury.
Zmniejszylby si¢ —juz to zresztq naste¢puje- udzial sektora finansowego w gospodarce
amerykanskiej ° i musialby ulec zmniejszeniu udzial konsumpcji w PKB (siega 70
%). .Dokonatoby si¢ to kosztem powaznego zwigckszenia dtugu amerykanskiego w
srednim okresie — przy zalozeniu ze dlug ten , pomimo bardzo niskiej optacalnosci,
(obligacje 30-letnie oprocentowane na mniej niz 3 %) bedzie kupowany i ciagle
rolowany. Jest oczywiste ze nabywcami tych obligacji byliby inwestorzy gtownie spoza
USA- jak dotychczas. Jak jednak wskazuje Peter Schiff ™ zaktada to z kolei ze
inwestorzy zagraniczni zamroza kapitaly w amerykanskie papiery rzadowe na bardzo
dlugi okres czasu, poniewaz obligacje nie beda wykupywane a tylko rolowane a wladze

” por .G. Soros: The Crisis & What to Do Abort It, The New York Review of Books, Dec.4.2008
7 sektor ten tworzyl 40 % zyskéw w gospodarce amerykanskie;
" Peter Schiff: The Word Won’t Buy Unlimited U.S. Debt, The Wall Street Journal, 23.01.2009
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amerykanskie beda sktonne maksymalnie dtugo utrzymywac obecna niska stope
procentows dla pobudzenia koniunktury i beda sktonne do ,,kontrolowanej inflacji”.
To za$ bedzie oznacza¢ dla inwestorow zagranicznych zwrot tylko nizszego niz na
innych papierach oprocentowania- przy rosnacej inflacji i w konicu ujemnej realne;j
stopie zwrotu. Bylaby to proba przerzucenia kosztéw wyjscia gospodarki
amerykanskiej z kryzysu na caly §wiat, ktory bedzie stalym wdziecznym nabywca
amerykanskiego dlugu. Szereg komentarzy stwierdza jednak Ze scenariusz ten wkrotce
napotka na bariere popytu amerykanskiego dlugu.” Scenariusz “optymistyczny”
zaklada w istocie ze zadne zasadnicze zmiany nie beda konieczne, problem jest tylko
wyjscie z kryzysu, ktory traktowany jest jako zwykla, troche glebsza recesja.. W istocie
oplera si¢ on na zalozeniu ze ilo$¢ 1 tempo kreacji pieniadza jest zmienna calkowicie
zalezna od umiejetnosci bankow centralnych 1 rzadéw.

2/ Drugi scenatiusz zaklada ,,reperowanie” prowizotrycznego systemu Breton
Woods 11, przez proby stworzenia systemu 2-3 podstawowych walut (dolar, jen, euro)
1 ustalenia miedzy nimi wzglednie statych ( z korytarzem wahan) kurséw wymiany- ale
dalej z dominacja dolara. Bylaby to swoista powtérka z opisanego juz okresu od konca
lat 60.XX w. do 1971 r. .kiedy wspolpraca najwigkszych bankéw centralnych
usitowala podtrzymac fikcje dolara jako trzonu systemu §wiatowego — jak wiadomo
nieudana. Scenariusz ten jest juz obecnie cz¢$ciowo realizowany przez koordynacje ad
hoc polityki bankéw centralnych :FED- u, EBC i Bank of Japan. Zaden z bankéw
centralnych nie jest bowiem zainteresowany gwaltownymi wahaniami kursu jego
waluty .Stad np interwencje bankéw centralnych na rynkach walutowych w II potowie
2008 r. 1 obecnie. Koordynacja ma jednak swoje granice —wiodace banki centralne na
Swiecie prowadza r6zng polityke stopy procentowe;j 1 inflacji; o ile FED znizyl stope
procentowa praktycznie do zera (0-0,25 %) to EBC ,pomimo obnizenia stopy
procentowej do 1% dalej uwaza za swoj podstawowy cel utrzymywanie inflacji pod
kontrola i utrzymanie limitu dtugu publicznego w strefie euro w ryzach’®. Tymczasem
oprocentowanie 3 miesi¢cznych bonéw skarbowych USA (T-Bills) wynosi0,08%, 2
letnich obligacji 0,87%,10 letnich 2,4% a 30 letnich 2,85 %.""W rezultacie rentownos¢
papieréw rzadowych krajow strefy euro i rzadu USA rézni si¢ powaznie co bedzie
mialto ,w dalszej perspektywie, wplyw na odwrét inwestorow od zakupu
amerykanskiego dtugu .Natomiast jest prawdopodobne ze juz wkrétce dojdzie, mimo
niecheci USA, do préby negocjacji nowego modelu §wiatowego systemu walutowego
‘Tutaj jednak problemem beda duze sprzecznosci intereséw USA 1 strefy euro ™

5 podobnie argumentuje Shah Gilani: Obama’s New Plan May Be the Needle That Pops the Tresury
Bond- Buble, Investment News, Money Morning, 01.02.2009

70 co prawda jest to juz po cichu tamane , np .Francja zadeklarowala ze ze wzgledu na kryzys czasowo
odchodzi od kryteriow z Maastricht.

7 Shah Gilani, op .cit, 28.01.2009.

7 konferencja 20 najwickszych panstw 20 kwietnia 2009; nie doszlo tam do nowego Breton
Woods poniewaz wobec braku nawet iluzorycznej ,,smyczy ztota” dla dolara wymagaloby to bardzo
odpowiedzialnej fiskalnej polityki USA —co jest sprzeczne z obecnie przyjeta przez USA  strategia

wyjsécia z kryzysu.
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3/Trzeci scenatiusz jest odmiang poprzedniego- scenariusza okresu przejsciowego ,
polegajacego na powstaniu, w wyniku spadku wiarygodnosci dolara ,kilku
niezaleznych lokalnych stref walutowych Strefy te powstawalyby stopniowo ale
tym szybciej im szybciej spadataby wiarygodnos¢ dolara.. Przez ten czas dolar bylby
waluta pelniacy tylko cz¢$¢ funkeji pieniagdza §wiatowego (np. rola dolara jako
swiatowej rezerwy walutowej zmniejszylaby si¢ powoli ale zasadniczo) 1 uzywana
tylko w ograniczonej strefie (zwlaszcza. kraje anglosaskie 1 cz¢$¢ pafstw zwiazanych z
dolarem). Scenariusz ten zaklada ze inne strefy walutowe beda rosnac powoli , np.5-10
lat a przez caly ten czas dolar bedzie cieszyl si¢ zaufaniem inwestorow, chociaz powoli
stabnacym i rosnacy dlug zagraniczny USA bedzie stale finansowany przez
zagranice.

4/wreszcie nie mozna wykluczyé, w miare¢ dalszego spadku realnej wartosci dolara,
rosnacego dltugu USA finansowanego coraz wigkszg iloscia papierow skarbowych — i
w rezultacie gwaltownego odwrotu od dolara w skali swiatowej . Niewatpliwie
sygnatem alarmowym jest niestychanie szybko rosnacy deficyt budzetowy .Deficyt
planowany na 2009 r. wynosi juz 1,85 bln. USD .W te sposéb zbliza si¢ do 11 %
PKB. Juz uruchomiona pomoc rzadowa dla gospodarki powoduje Zze w nastepnym
roku deficyt bedzie rownie duzy jesli nie wigkszy

Dotychczasowe uruchomione finansowanie pomocowe dla systemu finansowego
USA (bailout) przekroczyto juz 8,5 bln.. USD — to 2/3 wielkosci amerykanskiego
PKB”’. Sktada sie na nia:

- 300 mld. USDD juz wydatkowane na Fannie Mae, Fredzie Mac, AIG i Bear Stearn Co.
- 300 mld.USD na Citigroup
- 7000 mld. na TARP (program uchwalony jeszcze za G,W. Buscha)
- 800 mld. na FED (directed basset- backed debt-purchase program)
- 1,4 bln. na Federalna Komisje Gwarantowania Depozytéw (FDIC)
- 2,3 bln. na program zakupu przez FED papieréw komercyjnych
- 2,2 bln. na inne pozyczki udzielane przez FED i rzad amerykanski
Razem ok.8,5 bln. USD®. To prawie tyle ile juz istniejacy dtug amerykanski (11,3 bln.USD)

Te olbrzymie sumy, nawet na skal¢ gospodarki amerykanskiej, wymagaja
finansowania. Oczywiscie z emisji obligacji rzadowych, badz gwarantowanych przez
rzad. Jednak ,jak wskazujq analitycy rynkowi, dotychczasowy pewnik, sformutowany
przez M. Friedmana ,ze dtug amerykanski zawsze znajdzie popyt na dolary jako walute
rezerwowa, przestaje dzialaé. Dotychczasowi pewni nabywecy, jak np. Bank Centralny
Chin, ma juz 40% rezerw walutowych w dolarach (papierach skarbowych USA)
.Podobnie sceptyczne sa opinie panstwowych funduszy inwestycyjnych.

Dotychczas zakupy inwestycyjne panstwowych funduszy inwestycyjnych w wielkich
instytucjach finansowych USA byly uwazane za, nie bedaca przedmiotem dumy ale
konieczna pomoc w dokapitalizowaniu tych instytucji, Sa sygnaly ze panstwowe

” por  Obama New Stimulus Plan May Be the Needle That Pops the Tresury Bond Bubble, by Shah
Giliani, Money Morning, 02.01.2009.

s por. Kathlen Pender: Government bailout hits § 8,5 trillon, Article SFGate.com, 26.11.2008
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fundusze inwestycyjne (sovereign funds) z krajow Bliskiego Wschodu w rezultacie
zakupow udzialéw (np. w Citigroup 1 Merrill Lynch ) poniosly straty i wycofuja si¢ z
tych rynkéw.®' Sa tez sygnaly ze Chiny zmniejsza zakupy obligacji rzadu USA®.

Odwrot bedzie nie stopniowy ale gwaltowny. f.acznie z dolarem i papierami
skarbowymi USA wyjda na rynek ukryte na calym $wiecie (zwlaszcza w krajach stabo
rozwinietych) dolarowe zasoby gotowkowe . Bylby to scenariusz katastroficzny dla
dolara i powodujacy olbrzymie zamieszanie na $wiatowych rynkach walutowych.

Scenariusz ,,optymistyczny” jest obecnie w gléwnym nurcie dzialan wladz USA
ale, jak zaznaczylem- problematyczna jest jego realnos¢. .Moim zdaniem jego
realizacja wymagalaby nie tylko utrzymania zaufania do dolara USA przez dlugi okres
czasu ale takze utrzymania wiarygodnosci politycznej USA jako imperium. Najbardziej
prawdopodobne sgq dwa ostatnie scenariusze lub ich kombinacja.

Z tego punktu widzenia sposréd omawianych kierunkéw rozwoju sytuacji wylaniaja
si¢ dwa najbardziej prawdopodobne scenariusze. Oba zakladaja utrat¢ dominacji
dolara jako waluty rezerwowej ale r6znig si¢ one czasem ,kiedy to nastapi:

® scenariusz okresu przejsciowego :odwlekanie zmian 1 przedltuzanie okresu
przejsciowego , czemu bedzie towarzyszyla réwnocze$nie powolna
deprecjacja 1 proby innych blokéw budowania lokalnych stref walutowych
(jest to kombinacja wariantu 2 i 3 z poprzedniego paragrafu)

e Scenariusz katastroficzny: lawinowo narastajacy dlug USA powoduje utrate
wiarygodnosci dolara i nagle wycofanie si¢ z inwestorow i bankéw centralnych
z dolara.(wariant 4)

Ponizej krotka prezentacja tych scenariuszy..

A. scenariusz okresu przejSciowego

Scenariusz ten zaklada zmiany zasadnicze ale ewolucyjnie ,w $rednim okresie czasu
(2-5 lat) — powolnego ,,gnicia” dolara .Przez ten czas wspolpraca czotowych bankow
centralnych nie dopuscitaby do gwaltownego zalamania dolara. Jakkolwiek w
rozliczeniach handlowych ciggle dominuje dolar to wigkszos¢ bankéw centralnych ma
rezerwy nie tylko w dolarach. Juz obecnie mamy do czynienia z konkurujacymi
strefami walutowymi .Obok dolara jest ,coraz wigksza ,strefa euro , jena a rodzi si¢
strefa walutowa Azji.” . W istocie mamy juz obecnie system wielowalutowy ,dolar
jest przede wszystkim waluta rozrachunkowa . Np. wickszo$¢ obligaciji emitowanych
w Europie to euroobligacje®. Ucieczka od niestabilnosci na §wiatowym rynku

81 Sovereion wealth funds switch from Western investments; Times Online; http”/ /business
,dmesonline.co.uk/tol/business industry_sectors_banking and_ finance....
82

por.. Keith  Bradsher: U. S. Debt is losing its appeal in China, International Herald
Tribune,8.01.20099

* Jak donosi Reuters Chiny przeszly z Hongkongiem na czeéciowe rozliczenia z dolara na walute
chiniska.

* por. Rynek papieréw warto$ciowych strefy euro, pod red .W. Przybylskiej -Kapuscifiskiej, Oficyna a
Wolters Kluwer business, Krakéw 2007
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walutowym, zapoczatkowana przez Europe, wydaje si¢ by¢ jakim$ wyjsciem takze dla
innych panstw .Od pewnego juz czasu do stworzenia wspoélnej strefy przymierzaja si¢
kraje naftowe Bliskiego Wschodu®. Sa tez pomysly stworzenia wielkiej strefy
Dalekiego Wschodu, z walutg chifiska na czele. Rosja zamierza stworzy¢ t
ograniczony stref¢ rubla ,obejmujaca dawne kraje ZSRR a jej dlugookresowym
politycznym zamiarem jest stworzenie wspoélnej strefy obejmujacej Rosje ,Chiny i, na
razie, Biatorus.”

Pomysly te maja jednak na razie gtéwnie polityczny podtekst 1 wymagalyby duzo
glebszej dlugofalowej integracji tych gospodarek co w najblizszym czasie wydaje si¢
malo prawdopodobne. Mozna je raczej interpretowac jako rosnacy przejaw braku
zaufania do dolara (a takze antyamerykanskie nastawienie ze strony krajow islamskich i
Rosji).

W najblizszych 2-3 latach  scenariusz ten wydaje si¢ obecnie mato
prawdopodobny . Scenariusz powolnej regionalizacji stref walutowych w skali globu
musialby zaktadaé ze przez dlugi czas system walutowy nie dozna zadnego szoku 1
bedzie mogl trwacé nadal. W dlugim jednak czasie przyktad strefy euro jest bardzo
necacy dla regionu Azji czy naftowych krajow arabskich. Utworzenie takiej lokalne;
strefy wymaga. jednak pewnej samodyscypliny. Zalozenie ,,ceteris paribus”(pozostale
czynniki nie zmienione) jest bardzo wygodne w teorii ale na ogol nie sprawdza sie w

praktyce.

Jednym z wariantéw  scenariusza powolnego upadku (’gnicia” ) dolara jest rosnaca
przyszta inflacja i dalszy spadek kursu dolara. Obecnie, kiedy wigkszo§¢ komentarzy
zajmuje si¢ grozba recesji 1 odnotowuje spadek inflacji w USA méwienie o grozbie
inflacji moze wyda¢ si¢ dziwne. Jednak ttoczenie na olbrzymia skale dolara do
gospodarki poprzez finansowanie kolejnych pakietéw ratunkowych (tylko bilans FED-
u zwigkszyt si¢ w 2008 r. o ponad 100 %) musi w przysztosci wywolac reakcie. Jak
wskazuja dane podaz pieniadza wzrosta o 65 % szybciej niz PKB od 1995 r. a w
ostatnich 2 miesigcach 2008 r. M2 wzrosto o 20% (annual rate). To oznacza Ze dla
przyszlej stabilizacji , po przezwyciezeniu recesji, inflacja wynositaby 7-10%. ¥ Na razie
o grozbie przyszlej inflacji dolara pisza nieliczni ekonomisci , jak np. cytowany juz N.
Roubini, S.Gilani czy finansisci jak Jim Rogers .Jednak systematyczna i od lat wigksza
stopa podaz dolara niz wzrost PKB w USA 1 gospodarce $wiatowej ogotem musi mieé
konsekwencje .Alternatywa moze by¢ zaabsorbowanie dodatkowej podazy dolara w
kolejnej barice® (gieldowej, surowcowej, mieszkaniowej ). Taki jednak scenariusz

® w Polsce mato znany jest fakt powstania w Swiatowym sektorze bankowym rosnacej bankowosci

islamskicj, ktora w wyniku przyjetych zalozen, jest impregnowana na przenoszenie kryzysu
bankowego w krajach anglosaskich .Czolowe banki swiatowe, chcac pozyska¢ depozyty od
inwestorow islamskich otwierajq oddzialy bankowosci islamskiej.

® por :China ,Russia ,Belarus renounce the US Dollar? by Anatoly Gorev
por.:http:/ /www.globalresearch.ca/PrintArticle.phprarticled+10793

7, Why FED Policies and Tresury Department Bailouts Will Lead to Inflation Rather than Deflation,
Money Mornig, Dec.03.01.2009.

88 53 juz sygnaly wzmozonych inwestycji w surowce, czemu towarzyszy wzrost cen i kursow w transakcjach
terminowych
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oznaczalby ze jeden kryzys leczymy drugim- nie wyciggnelismy z obecnego kryzysu
zadnych wnioskéw.

B. scenariusz katastroficzny

Scenariusz ten odrzuca prosta ekstrapolacje spadku dolara ; stopniowe zmniejszanie
si¢ udziatu dolara w transakcjach §wiatowych, powolne zmniejszanie si¢ dolara w
rezerwach bankéw centralnych, wzrost lokalnych stref walutowych ,etc. Zaklada ze
schytkowy trend dolara skonczy si¢ gwaltownym krachem- jak zwykle na rynkach
walutowych . Skokowe wycofanie si¢ inwestoréw z dolara beda poprzedzaly sygnaly,
ktére poczatkowo beda lekcewazone przez wigkszos¢. Po jakims czasie nastapi
wydarzenie czy seria wydarzen w krétkim okresie czasu (nazwijmy to :sytuacja ,X ') —a
potem nastapi reakcja tancuchowa. Sama reakcje szokowg poprzedzaja zwykle oznaki
pozornej poprawy ( tak bylo w przypadku wielu kryzyséw gietdowych (np. po
pierwszym zalamaniu gield w sierpniu- wrzesniu 2007 nastapil wzrost indekséw ).

Jest nieprawdopodobne aby publiczne i prywatne rezerwy i $wiatowa plynnos¢
walutowa byty ciagle lokowane w walucie panistwa ,ktére stracito dominujacy wplyw
na scenie §wiatowej i ktorego gospodarka staje si¢ zalezna od innych. Nalezy pamie¢tac
ze $wiatowa waluta, skoro nie opiera si¢ na realnej wartosci ale na zaufaniu, to zaufanie
do stabilnosci waluty nie podlega stopniowaniu: albo jest albo go nie ma. O ile proces
stabnigcia imperium jest procesem dlugim to zaufanie na rynkach finansowych traci
si¢ szybko 1 reakcja rynkow jest skokowa. Najlepiej gwaltowne zwroty na rynku
finansowym wyjasnia teoria katastrof .\W ten sposob reaguja np. gieldy, jak w czasie
ostatniego kryzysu. Przez dluzszy czas moga narastac¢ niekorzystne procesy
powodujace tworzenie si¢ babla —a potem jedno wydarzenie uruchamia reakcje
tancuchowa. Takim wydarzeniem byl np. upadek banku Lehman Brothers. Wazne
bylo nie tyle samo zagrozenie istnienia wielkiego banku inwestycyjnego ,operujacego
w skali Swiatowej (juz przedtem nastapilo przejecie Bearn Sterns finansowane przez
FED) ale nagla informacja odczytana przez rynki ze bank, ktéry byt jednym z filarow
swiatowych finanséw ,moze nagle przestac istniec. Jesli tak, to nic nie jest pewne.

Nikt nie podejmie si¢ prognozy ,,sytuacji X ale ,moim zdaniem, pierwsze sygnaly
juz sa. Sa tez juz analitycy rynkéw i ekonomisci, ktérzy o takich sygnatach méwia™

Druga potowa 2008 .i poczatek 2009 r. w gospodarce amerykanskiej to juz
widoczna recesja i deflacja. Aby pobudzi¢ koniunkture zaréwno rzad jak i FED
prowadzi wrecz agresywna polityke monetarng. Gigantyczne sumy dolaréw, ktore
pompuja do sektora finansowego a obecnie takze juz do gospodarki realnej, rzad i
FED , zwickszaja podaz $wiatowej waluty 1 wczesniej czy pozniej przetoza sic na
inflacje. Wielu ekonomistéw przypuszcza ze konsekwencjq tego pompowania
pieniadza bedzie , po jakim czasie, gigantyczna inflacja™ , najpierw w USA a potem
przeniesie si¢ na §wiatowe rynki walutowe. Niektorzy przewiduja wrecz  inflacje na

* Jednym z glosnych jest np. amerykanski inwestor dzialajacy w Singapurze, Jim Rogers, por
JRogers  says ~ Dollar  to  be  ,Devalueted”, buys commodities, (update  2);
http://bloomberg.com.apps/news?pid=2067001

» Martin Hutchinson: Why FED Policies and Tresury Department Bailouts Will Lead to Inflation
Rather Than Deflation, Money Morning 2.12.2008
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skale $wiatowa w wyniku §wiadomej polityki wiadz USA deprecjacji dolara aby
zmniejszy¢ ciezar dlugu” .Dolar bedzie mial wtedy taka wartosc jak meksykanskie
peso.”” Momentem zwrotnym moze by¢ gwaltowne wycofywanie si¢ z rezerw
dolarowych bankéw centralnych, zwlaszcza krajow Azji. . Na razie ciagle bardzo
wysoko utrzymuje sie cena zlota jako bezpiecznej lokaty. Swiatowa Rada Zlota
przewiduje ze do korica 2009 r. cena ztota dojdzie do 2 tys. USD za uncje.”

Mozliwos¢ zajscia scenariusza katastroficznego opiera si¢ , jak widaé, na tych samych
przestankach jak scenariusze poprzednie. Roézni sie tylko kumulacja zdarzen w czasie
— poploch na rynku i stadny efekt inwestoréw, skadinad niedawno obserwowany. na
gietdach. Méglby on nastapic tylko w wyjatkowo niekorzystnych okolicznos$ciach
gospodarczych i napigciach politycznych na Swiecie ,np. wojny czy w warunkach
kleski zywiotowej. Scenariusz katastroficzny wywolalby olbrzymie zamieszanie 1
koszty dla wszystkich panstw, nie tylko USA. Dlatego , przyjmujac ,,normalny” tok
zdarzen daje mu na razie malte prawdopodobienstwo ale nie mozna go odrzucic.
Niewatpliwie wkroczylismy w okres przejsciowy i najblizsze lata przyniosa zasadnicze
zmiany . Warto zdac sobie z tego sprawg juz teraz.

! Tnwestor Peter Schaff napisal dwa lata przed kryzysem ksiazke ostrzegajaca przed nadciagajaca
finansowa apokalipsa: ”Crasch Proof.From the Coming Economic Collapse .
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22 por .M. Hutchinson: Five Ways to Profit as the U.S.Dollar Turns Into the “Bernanke Peso’ Money

Morning, Inwestment News, 2008.12 .12.

? http://www.money.pl/gielda/surowce/wiadomosci/artykul/ cena: zlota :wzrosnie:...Por .tez
link:Gold ,,Glitch” Allows You to make 665% As Gold Prices Rise, Investment News, Money
Morning, 16.01.2009
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