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WPROWADZENIE

Od dawna byto wiadomo, ze losy gospodarki Swiatowej zaleza od pienia-
dza Swiatowego, jakim byt dolar, sprawujacy funkcje hegemona wsrdd walut o
zasiegu miedzynarodowym. Obecnie, gdy utracit t¢ pozycje, a euro ogranicza
w znacznym stopniu zasieg jego funkcji, powszechna jest Swiadomos¢, ze nie
tylko dla gospodarki Swiatowej, ale dla kapitalizmu w skali globalnej, waluty
Swiatowe stanowig fundamenty, od trwatosci ktorych zalezg losy wszystkich
przedsigbiorstw i zwyklych obywateli. Trwalo$¢ ta nie wydaje si¢ pewna, co
rodzi przypuszczenia, ze te fundamenty si¢ krusza.

Celem tego opracowania jest identyfikacja stadiow rozwojowych dolara
1 euro za pomocg metod ekonometrycznych oraz dokonanie poréwnan z fun-
tem szterlingiem, z zamiarem naswietlenia mechanizmu dlugookresowych
przeksztalcefi wartosci pienigdza Swiatowego. Ma to stuzy¢ mozliwoSci spo-
rzadzenia prognozy zmian wartoSci dolara do 2024 roku oraz wartoSci euro
do 2020 roku.

Zadania te wymagajg rozwigzania pewnych kwestii metodologicznych.
Wartos¢ kazdej waluty moze bowiem by¢ mierzona wartosciag dowolnej innej
waluty lub wartoScig zlota, co robi wrazenie utatwienia badan ekonometrycz-
nych. Jesli jednak uwzgledni si¢ fakt, ze kazda z tych walut zmienia swojg
warto$¢, a ztoto rowniez, to powstaje pytanie, jak doprowadzac¢ wyniki tych
pomiaréw do poréwnywalnoSci oraz neutralizowa¢ w zadowalajacym stopniu
wplyw zmian walut uzywanych jako mierniki. Przyjmujemy w tym celu dwa
sposoby. Po pierwsze, dtugookresowe zmiany wartoSci dolara, funta szterlin-
ga i euro sg mierzone za pomoca kursow kazdej z tych walut w jednakowej



Waluty swiatowe jako fundamenty kapitalizmu w procesie globalizacji 79

walucie, tj. we franku szwajcarskim. Po drugie, do potrzeb obliczania trendu
zmian dolara sg stosowane wspolczynniki dynamiki zmian kurséw dolara
wyrazanych w trzech walutach, a nastepnie wspdiczynniki te sa uSredniane.
Szereg czasowy uSrednionych wspoiczynnikow dynamiki stuzy za podstawe
empiryczng do obliczenia bardziej zobiektywizowanego trendu zmian war-
toSci dolara wobec roku przyjetego za stalg podstawe dynamiki (1985). Oba
powyzsze sposoby sa rowniez stosowane w celu okreSlania zmian wartosci
euro z ta roznica, ze za podstawe dynamiki tych zmian przyjmujemy rok jego
wprowadzenia, czyli 2000.

JakoS¢ rezultatow badan ekonometrycznych zalezy w duzym stopniu
od tego, czy i w jaki sposob zostang uwzglednione nie tylko analizy zmian
kursow walutowych w czasie, ale rOwniez zaleznoSci przyczynowo-skutkowe
tych zmian. Niezbedne sa zwlaszcza oceny zaleznoSci zmian kurséw walut
$wiatowych od monopolu panstwa (lub ugrupowania panstw) w emitowa-
niu pienigdza Swiatowego oraz od dochodu z tego tytutu okreslanego jako
seigneurage, tzn. renta emisyjna. Ponadto zachodzi potrzeba dokonywania
oceny zaobserwowanych prawidiowosci walutowych, generowanych przez
polityke monetarng badanych panstw, ktora ulegata istotnym zmianom.

Niezbedne jest tu rOwniez objaSnienie prozaicznych spraw natury tech-
niczno-obliczeniowej, poniewaz w tym opracowaniu sposOb ich prezentacji
rozni sie od sposobow medialnych, pochodzacych ze sfer bankowych. Wpro-
wadzaja one bowiem zamieszanie terminologiczne, wynikajace ze znieksztat-
cenia pojecia kursu walutowego. Nalezy przypomnieé, ze podrecznikowa jego
definicja méwi, iz kurs walutowy to cena jednostki danej waluty, wyrazona
w jednostkach innej waluty.

Wedlug reguly bankowo-medialnej kurs dolara wyrazony we frankach
szwajcarskich to ,,dolar do franka”, zapisywany jako USD/CHE Gdyby te regu-
te rozszerzy¢ na ceny innych towardw, to o cenie marchwi w zlotych nalezaloby
mowic ,,marchew do ztotowki”, a w skrocie MAR/zl. Aby te ceng obliczy¢, gdy
za sto kilogramow marchwi zaplacimy 200 zi, nalezy wiec w liczniku umiesci¢
100 kg, a w mianowniku 200 zI. OtrzymalibySmy wynik: cena marchwi wynosi
Y5 kilograma za ziotdéwke, co faktycznie oznaczatoby cene ztotowki wyrazong
w ilosci marchwi, a nie odwrotnie. Otoz sfery bankowo-medialne nie sg tak
konsekwentne, bo mowia: chcac obliczy¢ utamkowo wyrazong cen¢ waluty,
nalezy przyja¢ odwrotnoS$¢ utamka i zastosowa¢ nowa regule¢ matematyczna.
Wtedy uzyskamy wynik prawidtowy, ale tylko dzigki tej ,,zmodernizowanej”
regule, mowiacej, ze aby obliczy¢ wartoS¢ utamka, nalezy podzieli¢ mianownik
przez licznik. Nie zastosujemy si¢ jednak do tej arytmetycznej reguly i pozosta-
niemy w zgodzie z matematykg nauczang w tradycyjnej szkole.
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Obliczenia danych potrzebnych do tabelarycznych zestawien liczbowych
1 wykresoOw wykonano na podstawie Zrodet podanych w Bibliografii na koficu
opracowania.

1. PRZYCZYNY DLUGOOKRESOWYCH ZMIAN WARTOSCI DOLARA
[ ICH WPLYW NA OBECNA JEGO POZYCJE

W ciggu ostatnich stu lat dolara dotknely dwa wielkie zalamania jego
wartoSci 1 jedno mniejsze, lecz przyniosto ono najbardziej negatywne dla
dolara skutki, odczuwalne dla calego Swiata do dziS. Jak pokazuje rysunek 1
obrazujacy zmiany wartoSci dolara w latach 1913-2014 (dane liczbowe dla
tego okresu zawiera tabela 1 Aneksu), pierwsze wielkie zatamanie rozpo-
czelo sie w 1933 roku, czyli w ostatnim roku Wielkiego Kryzysu. Skutki tego
zalamania zostaly w znacznym stopniu pokonane dzigki polityce prezyden-
ta ED. Roosevelta, ktory natozyt na spoleczenstwo amerykanskie prawny
obowiazek odsprzedania panstwu zlota. Dzigki temu dolar uzyskal wyso-
kie pokrycie kruszcowe i odzyskal zaufanie nadszarpni¢te jego deprecjacija
w pierwszym okresie polityki New Dealu.

Drugie, znacznie glebsze, zatamanie rozpoczelo si¢ w 1971 roku, po odsta-
pieniu USA od wymienialnosci dolara na ztoto. Dopiero po 10 latach nastg-
pito zahamowanie spadku wartoSci dolara, pomimo ze prezydent R. Nixon
zrealizowal przedsigwzigcie majace neutralizowa¢ w znacznym stopniu skutki
braku wymienialnoSci dolara na ztoto. Polegato ono na wprowadzeniu po raz
pierwszy w historii, pod nadzorem Mig¢dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, migdzynarodowego pienigdza. Nie byt to pienigdz obiegowy w formie
banknotdw, lecz rozrachunkowy, funkcjonujacy do dzi§ pod nazwg Specjalne
Prawa Ciagnienia (SDR). Wprawdzie pieniadz ten zaczat tez petni¢ funkcje
pienigdza rezerwowego, lecz w nieduzym stopniu, nieproporcjonalnym do
skutkow spadajacego gwattownie zaufania do dolara, z powodu zbyt malych
rozmiarow emisji SDR-Ow.

O trzecim zalamaniu dolara, ktore wystgpito — a faktycznie zostato wywo-
fane przez administracje prezydenta R. Reagana w 1985 roku — mozna méwié
jako o przetomowym, podczas ktorego dolar zostat pozbawiony pozycji hege-
mona. Stalo si¢ to na konferencji w Stanach Zjednoczonych w hotelu Plaza
w Los Angeles, a nastgpito pod wptywem presji z ich strony wobec gtownych
partneroOw handlowych, a zwlaszcza Japonii, aby zgodzili si¢ na aprecjacje
swych walut, czyli poSrednio umozliwili deprecjacje¢ dolara. Ten akt wadliwego
interwencjonizmu w skali mi¢dzynarodowej byt spowodowany wprowadze-



Waluty swiatowe jako fundamenty kapitalizmu w procesie globalizacji 81

niem w USA gruntownie zmienionej polityki pieni¢znej. Podstawa tej polityki
stala si¢ neoliberalna doktryna Hayeka—Friedmana. Poprzednia polityka typu
keynesowskiego, uzupelniona rozwigzaniami modelowymi Samuelsona, zosta-
ta zdecydowanie odrzucona. Po latach okazato si¢, ze przeksztalcona w ide-
ologi¢ neoliberalng doktryna Hayeka—Friedmana doprowadzita do samowoli
wielkich bankow i zdeformowania rynkow finansowych, co w konsekwencji
doprowadzito do wybuchu kryzysu w 2008 roku.

Rysunek 1
Kurs dolara we frankach szwajcarskich
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Niezaleznie od negatywnej oceny rezultatow porozumienia podpisanego
w hotelu Plaza nalezy stwierdzi¢, ze w funkcjonowaniu kazdego fiducjarnego,
tj. opartego na zaufaniu, a nie na pokryciu kruszcowym, pienigdza Swiatowego
moze nadej$¢ moment przelomowy, w ktorym jego diugotrwata deprecjacja
okaze si¢ niezbedna. Interpretacja aspektow ekonometrycznych diugofalo-
wych zmian wartosci dolara jako pienigdza Swiatowego pozwala stwierdzic,
ze w czasie pierwszych pig¢cdziesigciu lat badanego okresu stuletniego kurs
dolara wahat si¢ umiarkowanie, z wyjatkiem czterech lat Wielkiego Kryzysu,
w przedziale od 4 do 5 frankéw szwajcarskich. Skoro panstwo emitujace ten
pienigdz, majace w sprawowaniu tej funkcji pozycje monopolisty, nie zmie-
niato w sposéb istotny tego kursu, nalezy sadzi¢, ze osiagato wtedy olbrzymie
dochody w formie renty emisyjnej ze sprzedawania catemu Swiatu szczegol-
nego towaru, jakim jest pienigdz §wiatowy, po wysokiej cenie rynkowej, gdyz
koszty jego wytwarzania (drukowania banknotéw) byly prawie zerowe. Dzigki
statusowi dolara jako waluty globalnej USA mogly ponadto korzystnie kupo-
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wac na rynkach transkontynentalnych potrzebne surowce, a zwlaszcza rop¢
naftowa z krajow arabskich.

Jednakze w roku 1970 wielkie rozmiary renty emisyjnej, odpowiadajgce
pojeciu piecdziesiecioletniego ,,okresu zycia produktu” musialy si¢ skonczyc.
Albowiem wskutek zmniejszonego zaufania nabywcow tego towaru rozmiary
popytu i jego cena rynkowa musialy ulega¢ powaznemu spadkowi. W tym
miejscu nalezy oczywiScie postawiC pytanie: a co si¢ dzieje z wyemitowanym
i sprzedanym pienigdzem Swiatowym? Czy on ulega zniszczeniu albo zuzyciu?
Odpowiedz jest stanowcza: nie, on wraca do emitenta jako towar na sprzedaz
za zloto lub inne waluty, badzZ za pospolite inne towary.

Przezorny emitent, przewidujacy, ze kiedys taki czas moze nadejS¢, musi
zastosowac zmiany polityki emisyjnej, poniewaz zmieniajg si¢ role partnerow
w handlu pienigdzem Swiatowym. Teraz dawni nabywcy oferuja ten towar
jego wytworcy i pragng go sprzedaé po takiej cenie, po jakiej kiedy$ ten
towar kupowali. Interes emitenta polega natomiast na spowodowaniu istot-
nego obnizenia dawnej ceny, bo inaczej olbrzymie rozmiary renty emisyjnej
musialyby by¢ catkowicie zwrocone. Czy mozna si¢ wigc dziwic, ze przebieg
dtugotrwalego zycia produktu w postaci pienigdza Swiatowego ilustruje taka
krzywa jak na rysunku 1?

Bedac monopolista, panstwo emitujace pienigdz Swiatowy mogtoby, teo-
retycznie biorac, znacznie zwickszy¢ jego podaz, aby wywotac szybkg obnizke
kursu. Groziloby to jednak wybuchem paniki oraz Swiatowa hiperinflacja.
Wymagane jest wigc umiejetne sterowanie procesem deprecjonowania wia-
snej waluty, jezeli nie nastepuje powrét zaufania do niej klientow na catym
Swiecie 1 mozliwoS¢ przywrOcenia poziomu kursu z pierwszego stadium funk-
cjonowania waluty Swiatowe;.

Po roku 1970 sztuke sterowania deprecjacjg dolara bank centralny USA
(Federal Reserve, w skrocie Fed) opanowal znacznie lepiej anizeli brytyj-
ski bank centralny wobec swego funta. W rezultacie, unikajac ogtaszania
dewaluacji pogarszajacych wizerunek emitenta, Fed zdotat do 2014 r. obnizy¢
wartoS¢ dolara do 17% jej poziomu z 1920 roku.

2. CzYy DOSWIADCZENIA FUNTA SZTERLINGA POTWIERDZAJA
NIEZBEDNOSC DEPRECJACJI PIENIADZA SWIATOWEGO?

Przebieg funkcjonowania funta brytyjskiego, ktOry przestat by¢ pienia-
dzem Swiatowym i zszedl na pozycj¢ waluty migdzynarodowej, okreSlanej tez
jako regionalna, przedstawiony na rysunku 2, ma ksztatt podobny do krzywe;j
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dolara z poprzedniego rysunku. Istotnie, miedzy obu walutami w badanym
okresie stuletnim wystepuje daleko idaca zbiezno$¢. Najwazniejsza jednak
przyczyna nieuchronnego, skokowego spadku wartosci funta wystapita 40 lat
wezesniej, tj. w 1931 roku. Wtedy bowiem Wielka Brytania oglosita Swiatu
odstgpienie od wymienialnosci funta na zfoto. To w owym czasie objawila si¢
po raz pierwszy w historii reakcja Swiata na przeksztalcenie pienigdza Swiato-
wego w postac fiducjarng, opartg na zaufaniu. Po wycofaniu wymienialnoSci
zaufanie gwaltownie spadto, wigc i wartoS$¢ funta musiala szybko malec.

W przypadku dolara to szybkie spadanie byto ponad dwukrotnie dtuzsze,
bo dziesigcioletnie. Od czysto formalnej zbieznosci reakcji Swiata w obu przy-
padkach wazniejsze jest jednak to, ze w 1930 roku Swiat miat juz alternatywna
walute Swiatowa, zdolng do zastgpienia funta, jaka byt dolar. W 1971 roku takie;j
alternatywy dla Swiata nie byto i w gruncie rzeczy do dnia dzisiejszego prawie nie
ma, nawet po uwzglednieniu roli euro, o czym doktadniej bedzie mowa nizej.

Ekonometrycznie ujawniong niespodziankg moze by¢ obserwacja, ze funt
zdotat jeszcze przez blisko 40 lat (do 1967 r.) utrzymac¢ poziom swego kursu
w granicach 50% swej najwyzszej wartosci z okresu przed I wojng Swiatowg
(wartos¢ funta wynosita wtedy 25 frankdw szwajcarskich), pomimo iz po 1930
roku alternatywny dolar mial pozycje dominujacego pienigdza Swiatowego.
Okazuje si¢, w Swietle ujawnionych juz w stopniu miarodajnym Zrodet archi-
walnych, ze tak dtugie utrzymywanie przez W. Brytani¢ kursu funta wynikato
wprawdzie z jej polityki pieni¢znej, jednakze faktyczne Zrodio doktrynalne
tej polityki miato podwdjny charakter zewnetrzny. Oto bowiem w 1944 roku
na stynnej konferencji w Bretton Woods gtéwny przedstawiciel USA Dexter
White, minister finansow w rzadzie Roosevelta, petnil w owym czasie funkcje
szpiega Stalina i naktonif przedstawiciela W. Brytanii, stynnego J.M. Keynesa
do utrzymywania nadwartoSciowego kursu funta. Intencjg Kremla byto wyko-
rzystanie administracji prezydenta Roosevelta, penetrowanej wtedy przez
liczng grupe sowieckich szpiegdw na wysokich stanowiskach, do oslabiania
W. Brytanii jako gléwnego mocarstwa kolonialnego i tworzenia przez ZSRR
stref wplywu w regionie krajow ,trzeciego Swiata”.

Jak pokazalo zycie, dlugotrwala polityka nadwartoSciowego kursu funta
przynosita szkody gospodarce brytyjskiej. Pierwszej 30-procentowej dewaluacji
W. Brytania dokonata w 1949 r., a drugiej, 15-procentowej, dopiero w 1967
roku. I to po niej w ciggu 10 lat nastgpita gigboka deprecjacja do poziomu
ponizej 5 frankow w 1980 roku. Utatwito to M. Thatcher utrzymanie zréw-
nowazonego wzrostu gospodarki, lecz w warunkach dalszej deprecjacji funta.
Deprecjacja ta spowodowala, ze funt definitywnie utracit pozycje pieniadza
Swiatowego i od 2010 roku spadt ponizej 4% swej wartosci z 1930 roku.
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Rysunek 2

Kurs funta szterlinga we frankach szwajcarskich
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3. POZYCJA EURO JAKO PIENIADZA SWIATOWEGO Z KROTKA HISTORIA

Miegdzy euro a funtem i dolarem wystepujg dwie wazne rdznice. Przede
wszystkim, euro jest to pierwszy w historii pieniadz, ktory zaczat petnic funkcje
waluty Swiatowej jako pieniadz fiducjarny. A wigc nie dziala on ani w postaci
towarowej — jak w epoce prehistotycznej — ani w postaci majacej pokrycie
kruszcowe, lecz jest calkowicie oparty na zaufaniu. Po drugie, jego emitent to
nie pojedyncze panstwo, ale liczna grupa panstw nazywana strefa euro. Z obu
tych wtasciwosci wynikaja powazne konsekwencje z punktu widzenia przyje-
tego przez nas poprzednio ,,cyklu zycia produktu”. Wprawdzie jego zbiorowy
emitent moze nie obawiac si¢ najwigkszego zagrozenia, jakie dokuczyto fun-
towi i dolarowi, czyli spadku zaufania z powodu utraty wymienialnoSci, ale
za to emitent euro musi si¢ liczy¢ z trudnoSciami w osiagnieciu wysokiego
dhugotrwalego stopnia zaufania calego Swiata, co osiagnat zaréwno funt, jak
i dolar. Ponadto, rozproszenie dochodu z dodatkowych emisji, czyli renty
emisyjnej, miedzy wszystkie pafstwa strefy, uniemozliwia osigganie nadzwy-
czaj duzego efektu w powigkszaniu potencjatu gospodarczego i technicznego,
pobudzajacego wzrost zaufania do pienigdza Swiatowego, jak to sie dziato na
wielka skale w USA.

Juz te dwie rdznice wskazuja na to, Ze euro nie moze by¢ roéwnie silnym
alternatywnym pienigdzem Swiatowym wobec dolara, jakim byl dolar wobec
funta. Potwierdzeniem tego wniosku jest rysunek 3. Osiagniety w pierwszej
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fazie wysoki poziom kursu euro wyrazony we frankach szwajcarskich trwat
zaledwie osiem lat, a po uplywie nastepnych trzech — warto$¢ euro spadta
0 25% w stosunku do kursu pierwotnego. Wprawdzie od 2011 roku kurs si¢
ustabilizowatl, co bylo prawdopodobnie rezultatem decyzji banku centralnego
Szwajcarii o utrzymywaniu kursu na poziomie 1,2 franka wobec euro, ale po
odstgpieniu w styczniu 2015 r. od tej decyzji i uwolnieniu franka, kurs euro
we frankach ulegt powaznemu zmniejszeniu. Procesowi spadku wartosci euro
beda sprzyjaly rowniez decyzje Europejskiego Banku Centralnego. Oglosit on
wprowadzenie reguly tzw. iloSciowego luzowania (Quantitative Easing) w §lad
za Stanami Zjednoczonymi, ktore taka polityka, polegajaca na drukowaniu
nowych emisji, wywotuja emocjonalne reakcje bankow i innych inwestorow
gieldowych na calym $wiecie.

Rysunek 3

Kurs euro we frankach szwajcarskich
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Do czynnikéw dziatajacych na niekorzyS¢ euro nalezy dotaczy¢ utrudnione
prowadzenie polityki monetarnej nawet w warunkach istnienia ponadnaro-
dowej instytucji bankowej, ktorej decyzje sa wigzace w prawie wewng¢trznym
wszystkich panstw cztonkowskich. Powstaja bowiem problemy z neutralizo-
waniem odmiennego w skutkach oddzialywania ujednoliconych instrumen-
tow na poszczeg6lne kraje, zroznicowane pod wzgledem poziomOw rozwoju
gospodarczego. Dotyczy to zarowno stopy procentowej, jak i samego kursu
euro. Neutralizowanie dokuczliwych dla stabiej rozwini¢tych krajow strefy
euro zmian tych instrumentdw wymaga powaznych transferéw finansowych
na wspieranie ich budzetéw. Musi si¢ to faczy¢ z trudnoSciami z powodu
niedostosowania do takich celow polityki unii monetarnej od poczatku
jej istnienia.
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Sumaryczna ilustracja sekularnej deprecjacji dwu glownych w badanym
stuleciu walut Swiatowych, funta szterlinga i dolara, jest zamieszczony w anek-
sie rysunek 8, obrazujacy konsekwencje aprecjacyjne cen ztota. Diugotrwaty
byt okres niskiego poziomu ceny zlota, bedacej przeciwienstwem najwyz-
szych kursow funta i dolara w pierwszej potowie XX wieku. Taka tendencja
utrzymala si¢ jeszcze przez 25 lat po konferencji w Bretton Woods. Az do
1970 roku gwarantowany byt kurs uncji zlota w wysokoSci 35 dolarow. Po
odstgpieniu od wymienialnoSci dolara w 1971 roku i niestabilnych dwoch
dekadach zmian jego kursu, od 2000 roku rozpoczeta si¢ wspinaczka zlota, az
do szczytowego poziomu jego wartoSci 1600 dolarow za uncje w 2011 roku.
Gleboki spadek tej wartoSci do 1200 dolaréw nastapil do 2014 roku. Na
podstawie prezentowanych uprzednio kurséw dolara i euro mozna sgdzié, ze
wkrotce prawdopodobna stanie si¢ odwrotna tendencja zmian ceny ztota. Nie
mozna jej jednak poprawnie ekonometrycznie okresli¢, tym bardziej, ze moga
wystgpi¢ skokowe konsekwencje wielkich spekulacji gietdowych i walutowych.

4. PRZYSZLOSC DOLARA I EURO POD CIEZAREM USTROJOWYCH
ZAGROZEN KORPORACYJNEGO KAPITALIZMU

Pod jednym wzgledem obecna sytuacja dolara i euro jest bardzo podobna,
pomimo ze to si¢ nie rzuca w oczy. Mianowicie, zarowno strefa euro, bedaca
emitentem zbiorowym pienigdza Swiatowego, jak i indywidualny emitent dola-
ra w postaci panstwa, cierpig na oslabienie ich mocy sprawczej we wiadaniu
swymi walutami z powodu ustrojowego wytomu w ich pozycji monopolistycz-
nej. W strefie euro pozycja wladzy centralnej jest ostabiana sprzecznoSciami
interesow poszczegdlnych panstw, a w USA — stabo$¢ panstwa bierze si¢
z neoliberalnej zasady redukowania regulacyjnej funkcji banku centralnego
wobec bankdéw komercyjnych oraz ograniczania sprawowanego przez panstwo
nadzoru nad rynkami finansowymi. Poniewaz jednak na to ostatnie ograni-
czenie cierpi tez kazde panstwo strefy euro, moc regulacyjna zbiorowego
monopolu strefy euro wydaje si¢ znacznie stabsza niz amerykanskiego Fed’u,
pomimo ze musi on bardziej lub mniej oficjalnie podporzadkowywac swoje
decyzje korporacjom Wall Street.

Euro i dolar sa wigc fundamentami pod wadliwie dziatajacym gmachem
instytucji pafnstwowych majacych eliminowaé psucie pienigdza oraz deformo-
wanie rynkow.

Ze SwiadomosScig o niekorzystnych dla obu walut warunkach ich funkcjo-
nowania mozemy przystagpi¢ do oceny ekonometrycznej prognozy, najpierw
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dla dolara, a nastepnie dla euro. Na rysunku 4 przedstawiona jest pierwsza
faza prognozowania wartoSci dolara. Mamy tu trzy warianty prognozy zmian
wartoSci dolara do 2024 roku. Kazda z nich jest oparta na obliczonych tren-
dach zmian wspolczynnikow dynamiki tej wartoSci wedlug kursow dolara
w funtach szterlingach, frankach szwajcarskich i jenach. Traktujemy jednak
kazdy z tych wariantdéw jako niedostatecznie miarodajny, bo obcigzony skut-
kami zmian kazdej z trzech walut przyjetych za mierniki poziomoéw kursu
dolara.

Rysunek 4

Ekstrapolacja trendéw zmian wartoSci dolara do 2024 r. wedlug
wskaznik6w dynamiki jego kurséow w funtach, frankach szwajcarskich i jenach
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W celu zneutralizowania w znaczacym stopniu rdznic samych miernikow
wartoSci dolara przeksztalcamy trzy warianty prognozy w forme prognozy
usrednionej, co byloby oczywiScie niemozliwe, gdybySmy pragneli dokonac
takiej operacji na absolutnych poziomach kursow, gdyz maja one rdzne
miana. Pozbywamy si¢ tych mian, przeksztatcajac poziomy kursow we wskaz-
niki dynamiki o stalej podstawie z 1985 roku. Dobor podstawy ma znaczny
wplyw na charakter trendow i wymaga uzasadnienia.

Przyjmujemy, ze zmiana kursu dolara zostala dokonana w owym czasie
w hotelu Plaza w wyniku wykorzystania pozycji przetargowej emitenta, czyli
wladz panstwowych USA. Juz wczeSniej byly one zdecydowane na trwale
ograniczenie funkcji emisyjnych banku centralnego i przekazanie ich w nad-
zwyczaj duzym zakresie bankom komercyjnym, wedtug ideologicznej zasady
»panstwo remedialne”, czyli tylko ,,leczace niedomagania gospodarki”. Byla
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to istotna zmiana ustrojowa o podiozu ideologicznym, ktora ulegta utrwaleniu
1 upowszechnieniu, a w konsekwencji wytworzeniu charakterystycznej epoki
rozwoju kapitalizmu neoliberalnego w skali globalne;.

Rysunek 5

Prognoza zmian warto$ci dolara do 2024 r. wedlug usrednionej dynamiki
jego kurséw w trzech walutach (w %)
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Prognoza ekonometryczna wskazuje dolarowi droge fagodnego schodzenia,
podobng do tej, jaka schodzit z pozycji pienigdza Swiatowego funt szterling.
Powstaje jednak pytanie, czy nie mozna przewidywa¢ odmiennych drog, przy-
spieszajacych zmiany pozycji dolara, zarowno w dot, jak i w gore? Nie tylko
mozna, ale nalezy to zrobi€ juz teraz. Chodzi bowiem o potrzebe weryfikacji
prognozy ekonometrycznej na podstawie przewidywanych zmian warunkow
najbardziej intensywnie oddziatujacych na posta¢ prognozy. W naszym przy-
padku sg to przede wszystkim potencjalne zmiany ustrojowe w USA.

Gdyby w wyborach prezydenckich i parlamentarnych wygrali demokraci,
mogliby zdecydowac si¢ na dalsze, bardziej skuteczne reformy systemowe
w kierunku stworzenia dolarowi szans odzyskania pozycji hegemona. Moglyby
w tym pomoOc gruntowne zmiany potencjalu gospodarczego USA w drodze
nie tylko catkowitego uniezaleznienia si¢ od importu ropy naftowej i gazu,
ale zbudowania pozycji eksportowego mocarstwa surowcOw energetycznych.
Gdyby jednoczesnie cata polityka nowej administracji znajdowala oparcie
w doktrynie liberalizmu o podiozu synergicznym, wymagajacym wspoldziata-
nia panstwa z rynkami, mogtoby to utatwi¢ powr6t panstwa do roli nadrzednej
wobec rynkOw oraz usuni¢cie ich deformacji, tacznie z wyeliminowaniem
lub istotnym ograniczeniem funkcjonowania rynku derywatdw i wirtualnych
dolarow. Mogtoby to prowadzi¢ do odzyskiwania zaufania Swiata do dolara
w postaci pieniadza fiducjarnego i do istotnych wzrostow jego pozycji jako
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waluty rezerwowej oraz pelnigcej pozostale funkcje w skali globalnej. Wydaje
si¢, ze byloby to rozwigzanie najlepsze dla USA i Swiata.

Zupetnie inaczej moga utozy€ si¢ losy dolara w przypadku posiadania cat-
kowitej wladzy parlamentarnej i prezydenckiej przez republikanow. Niezalez-
ni politolodzy i publicySci amerykanscy przepowiadaja, ze wtedy nastagpitoby
jeszcze wigksze niz w neoliberalizmie uzaleznienie polityki USA od libertaria-
nizmu. Spodziewane reformy systemowe moglyby zmierza¢ do likwidacji banku
centralnego oraz porzucenia fiducjarnego charakteru dolara i przeksztaltcenia
go w posta¢ pienigdza kruszcowego, to znaczy z pokryciem w ztocie. Jak
wiadomo, libertarianie glosza, ze zaden pieniadz fiducjarny nie ma wartosci,
a moze ja mie¢ tylko pienigdz kruszcowy lub, teoretycznie, pienigdz towaro-
wy. Czy takie zamiary mogtyby prowadzi¢ do odzyskania przez dolara pozycji
hegemona, czy raczej — jak niektOrzy internauci przepowiadaja — do dziejo-
wej katastrofy dla Swiata? Trudno przewidzie¢. Obie ewentualnoSci sg mato
prawdopodobne. Bardziej realny bylby scenariusz przeksztatcania si¢ dolara,
w §lad za dawnym funtem szterlingiem, w walute nizszej kategorii, to znaczy
mi¢dzynarodowa, a $wiat albo uciekiby do euro lub juana, albo zadowolitby
si¢ korzystaniem z catej grupy walut miedzynarodowych bez kreowania pie-
nigdza Swiatowego. Dla euro nie bedzie, oczywiScie, obojetne to, jaka droga
potoczg si¢ losy dolara. Wraz z potencjalnym wzrostem zaufania do dolara,
popyt na euro poza granicami strefy moze ulega¢ zmniejszeniu, chyba ze
skutek taki dotknie waluty miedzynarodowe, ktOre w pewnym stopniu uczest-
nicza, wraz z frankiem szwajcarskim, w roli substytutow walut Swiatowych.

Rysunek 6

Ekstrapolacja trendéw zmian warto$ci euro do 2020 roku wedlug
wskaznikéw dynamiki kurséw w funtach, dolarach, frankach i jenach (w %)
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Rysunek 7

Prognoza zmian wartoSci euro do 2020 roku wedlug usrednionej dynamiki
jego kursow wyrazonych w czterech walutach (w %)
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Musimy wiec przyjaé, ze otrzymana w wyniku analizy ekonometryczne;j
prognoza dla euro jest nadmiernie optymistyczna. Skoro bowiem trzeba
pobudzac na t¢ walut¢ popyt w drodze obnizania jej ceny, to prawdopodob-
nie moze oznaczaé, ze euro weszto w potozenie zapewniajagce mu wpraw-
dzie wcigz powazny udzial w funkcjach pienigdza Swiatowego, ale jednak
z tendencja obnizania si¢ jego pozycji, podobnie jak w przypadku dolara. Po
prostu popyt §wiatowy na obie waluty moze by¢ niestabilny, a kursy narazo-
ne na powazne znieksztalcenia spekulacyjne. OczywiScie pozostaje ogolne
pytanie, dlaczego euro wraz z dolarem tak Zle sobie radza? Chodzi giéwnie
o odzyskiwanie wyzszego poziomu zaufania calego §wiata i o zapobieganie
ucieczkom klientow. Ucieczki te — jakkolwiek na razie niezbyt diugotrwate
— sg najbardziej widoczne w kierunku franka szwajcarskiego. Przepowiadane
przestawienie si¢ popytu Swiatowego z dolara i euro na chinskiego juana, jako
juz nadchodzacej Swiatowej waluty alternatywnej, wydaje si¢ jednak mocno
przedwczesne.

PODSUMOWANIE

W podsumowaniu powyzszych analiz nalezy uwzgledni¢ dodatkowe obja-
Snienia dotyczace mozliwoSci zmian przysztych warunkéw funkcjonowania
dolara i euro. Z jednej strony, zmiany te mogg dotyczyé powaznego zneu-
tralizowania czynnikow kryzysogennych w gospodarce amerykanskiej i kra-
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jow Unii Europejskiej w procesie dalszych reform systemowych. Z drugiej
natomiast — moga mie¢ zwiazek z wprowadzeniem w zycie umowy o wolnym
handlu i partnerstwie mi¢dzy USA i Unig (TTIP).

W usuwaniu kryzysogennych zwyrodnien ustrojowych kapitalizmu Stany
Zjednoczone poszly dalej niz panstwa strefy euro, wprowadzajac z powrotem
regulacje typu keynesowskiego, a zwlaszcza w zakresie nadzoru panstwa nad
sektorem bankowym i uzyskiwania efektu mnoznikowego glownie w drodze roz-
wijania tzw. inwestycji autonomicznych, typu wydatkow na infrastrukture, nie
zwiekszajacych podazy dobr konsumpcyjnych. W Unii Europejskiej, a zwtasz-
cza w strefie euro, charakterystyczne jest to, ze sama terapia antykryzysowa,
narzucana przez tzw. trojke, tj. Komisje Europejska, Europejski Bank Central-
ny oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, krajom najbardziej dotknigetym
kryzysem, zawiera zalecenia polityki neoliberalnej, generujace zjawiska kryzyso-
we. Obejmuja one bowiem wprowadzanie ostrego rezimu oszczednoSciowego,
ograniczanie wydatkoéw pafistwa, redukowanie Swiadczen socjalnych, a wresz-
cie podporzadkowanie gospodarki mechanizmowi zdeformowanych rynkow,
zamiast uzdrowionego nadzoru panstwa nad ich funkcjonowaniem.

W sumie wiec mozna stwierdzi€, ze trwajgca wcigz bezradnos$¢ w catko-
witym usunieciu istotnych przyczyn kryzysu, szkodzacych dolarowi i euro, ma
w USA posta¢ poteznego rynku derywatOw i wirtualnego dolara, a w Unii
Europejskiej — forme gorliwego postugiwania si¢ neoliberalng terapig anty-
kryzysowa, generujacg zjawiska kryzysowe przez obnizanie popytu konsump-
cyjnego i powigkszanie bezrobocia.

Pozytywnych zmian ustrojowych, zarowno w USA, jak i UE, mozna oczeki-
wac po funkcjonowaniu ich wspolnej strefy wolnego handlu i partnerstwa. Jej
charakter bedzie bowiem oznaczat zapoczatkowanie podrecznikowego, choé
najnizszego, stadium miedzynarodowej integracji gospodarczej na niespoty-
kang dotychczas w Swiecie skale. Wazng jednak kwestig jest w tej dziedzinie
zapobieganie destrukcyjnemu oddzialywaniu praktyk korporacji transnaro-
dowych, wykorzystujacych niedostateczng skutecznos¢ regulacji prawnych lub
indolencje instytucji wladz panstwowych, ostabionych dtugotrwale stosowang
doktryng neoliberalna.

Teoretycznie biorgc, utworzenie tej wspoOlnej strefy otworzy wigksze szanse
rozwojowe dolarowi anizeli euro, ktore bedzie musiato prawdopodobnie zre-
dukowac swoj udzial w wykonywaniu funkcji pienigdza Swiatowego. W rezul-
tacie utatwitoby to dolarowi powr6t do pozycji hegemona, a USA powro6t
do pozycji Swiatowego mocarstwa walutowego. Mozna sadzi¢, ze byloby to
pozadane w celu naprawienia zwyrodnialego kapitalizmu i uniknigcia wybu-
chu nastepnego kryzysu miedzynarodowego, jakiego Swiat wciaz si¢ obawia.
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ANEKS

Kursy walut Swiatowych i miedzynarodowych
w okresie 1913-2014

Tabela 1
Kursy dolara w walutach migdzynarodowych
Rok GBP/USD | YJP/USD | CHF/USD DM/USD Euro/USD
1913 0,21 0,49 5,20 4,21
1914 0,21 0,49 5,13 4,34
1915 0,21 0,50 5,33 4,81
1916 0,21 1,97 5,22 5,42
1917 0,21 1,95 4,77 5,70
1918 0,21 1,89 4,38 7,04
1919 0,23 1,95 5,27 28,00
1920 0,27 1,99 5,92 60,00
1921 0,26 2,07 5,76 132,00
1922 0,23 2,09 5,25 3772,00
1923 0,22 2,06 5,54 2200000000.0
1924 0,23 2,43 5,49 4220000000.0
1925 0,21 2,44 5,17 4,18
1926 0,21 2,12 5,18 4,20
1927 0,21 2,11 5,19 4,21
1928 0,21 2,15 5,19 4,20
1929 0,21 2,17 5,19 4,20
1930 0,21 2,02 5,16 4,19
1931 0,22 2,05 5,15 4,23
1932 0,28 3,56 5,15 4,21
1933 0,30 3,90 4,03 3,28
1934 0,20 3,37 3,09 2,54
1935 0,20 3,48 3,08 2,48
1936 0,20 3,45 3,31 2,48
1937 0,20 3,47 4,36 2,49
1938 0,20 3,52 4,37 2,49
1939 0,21 3,85 4,44 2,50
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Rok GBP/USD | YJP/USD | CHF/USD DM/USD Euro/USD
1940 0,25 4,27 4,41 2,50
1941 0,25 4,27 4,31 2,49
1942 0,25 4,27 2,49
1943 0,25 4,27 2,49
1944 0,25 4,27 2,49
1945 0,25 27,00 4,30 10,00
1946 0,25 50,00 4,28 225,53
1947 0,25 144,00 4,28 269,18
1948 0,25 270,00 4,28 574,71
1949 0,27 360,00 4,29 588,58
1950 0,35 360,00 4,32 4,20
1951 0,36 360,00 4,34 4,20
1952 0,36 360,00 4,37 4,20
1953 0,36 360,00 4,29 4,20 0,95
1954 0,36 360,00 4,29 4,20 0,95
1955 0,36 360,00 4,29 4,21 0,95
1956 0,36 359,84 4,29 4,20 0,96
1957 0,36 359,84 4,29 4,20 0,98
1958 0,36 359,84 4,29 4,19 1,01
1959 0,36 359,97 4,32 4,18 1,05
1960 0,36 359,97 4,32 4,17 1,05
1961 0,36 361,14 4,32 4,02 1,04
1962 0,36 360,86 4,32 4,00 1,04
1963 0,36 361,49 4,32 3,99 1,04
1964 0,36 361,99 4,32 3,98 1,04
1965 0,36 361,51 4,33 3,99 1,04
1966 0,36 362,35 4,33 4,00 1,04
1967 0,36 362,15 4,33 3,99 1,04
1968 0,42 360,56 4,32 3,99 1,06
1969 0,42 358,38 4,31 3,92 1,07
1970 0,42 358,15 4,31 3,65 1,06
1971 0,41 347,48 4,11 3,48 1,04
1972 0,40 303,08 3,82 3,19 0,96
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Rok GBP/USD | YJP/USD | CHF/USD DM/USD Euro/USD
1973 0,41 270,89 3,15 2,65 0,86
1974 0,43 291,53 2,97 2,58 0,88
1975 0,45 296,69 2,58 2,46 0,84
1976 0,55 296,38 2,50 2,52 0,92
1977 0,57 267,80 2,40 2,32 0,89
1978 0,52 208,42 1,78 2,01 0,80
1979 0,47 219,02 1,66 1,83 0,74
1980 0,43 226,63 1,68 1,82 0,74
1981 0,49 220,63 1,97 2,26 0,94
1982 0,57 249,06 2,03 2,43 1,06
1983 0,66 237,55 2,10 2,55 1,16
1984 0,75 237,45 2,35 2,85 1,31
1985 0,77 238,47 2,46 2,94 1,36
1986 0,68 168,35 1,80 2,17 1,03
1987 0,61 144,60 1,49 1,80 0,87
1988 0,56 128,17 1,46 1,76 0,86
1989 0,61 138,07 1,64 1,88 0,92
1990 0,56 145,00 1,39 1,62 0,79
1991 0,57 134,59 1,44 1,66 0,81
1992 0,57 126,78 1,41 1,56 0,77
1993 0,67 111,08 1,48 1,66 0,84
1994 0,65 102,18 1,37 1,62 0,83
1995 0,63 93,96 1,18 1,43 0,75
1996 0,64 108,78 1,24 1,51 0,78
1997 0,61 121,06 1,45 1,74 0,89
1998 0,60 129,85 1,45 1,76 0,90
1999 0,62 114,90 1,50 2,08 0,94
2000 0,66 107,80 1,69 1,96 1,09
2001 0,69 131,80 1,69 1,96 1,12
2002 0,67 125,22 1,56 1,96 1,06
2003 0,61 115,94 1,35 1,96 0,89
2004 0,55 108,15 1,24 1,96 0,80
2005 0,55 110,11 1,25 1,96 0,81
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Rok GBP/USD | YJP/USD | CHF/USD DM/USD Euro/USD
2006 0,54 116,31 1,25 1,96 0,80
2007 0,50 114,00 1,20 1,96 0,73
2008 0,54 103,39 1,08 1,96 0,68
2009 0,64 93,68 1,09 1,96 0,72
2010 0,65 87,78 1,04 1,96 0,76
2011 0,62 79,70 0,89 1,96 0,72
2012 0,63 79,82 0,94 1,96 0,78
2013 0,64 97,60 0,93 1,96 0,75
2014 0,64 119,69 1,01 1,96 0,83

Tabela 2

Wskazniki dynamiki kurséw dolara w funtach brytyjskich, jenach
i frankach szwajcarskich. Podstawa rok 1985

Rok | GBP/ | YJP/ | CHF/ | GBP/ | YJP/ | CHF/ Srednia dynamika
USD | USD | USD | USD | USD | USD (£+¥+CHF)
1985 | 0,77 | 238,47 | 2,46 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00
1986 | 0,68 | 16835 | 1,80 | 8835 | 70,60 | 7323 77,39
1987 | 0,61 | 144,60 | 1,49 | 79,09 | 60,64 | 60,76 66,83
1988 | 0,56 | 128,17 | 1,46 | 72,83 | 53,75 | 59,64 62,07
1989 | 0,61 | 138,07 | 1,64 | 79,18 | 57,90 | 66,67 67,92
1990 | 0,56 | 145,00 | 1,39 | 72,70 | 60,80 | 56,62 63,37
1991 | 0,57 | 134,59 | 1,44 | 7340 | 56,44 | 5847 62,77
1992 0,57 | 126,78 | 1,41 | 7345 | 53,16 | 5728 61,30
1993 | 0,67 | 111,08 | 1,48 | 8636 | 46,58 | 60,21 64,38
1994 | 0,65 | 102,18 | 1,37 | 84,66 | 42,85 | 55,67 61,06
1995| 0,63 | 93,96 | 1,18 | 8214 | 39,40 | 4811 56,55
1996 | 0,64 | 108,78 | 1,24 | 83,09 | 4562 | 50,35 59,68
1997 | 0,61 | 121,06 | 1,45 | 79,18 | 50,77 | 59,12 63,02
1998 | 0,60 | 129,85 | 1,45 | 7827 | 54,45 | 59,09 63,94
1999 | 0,62 | 114,90 | 1,50 | 8021 | 48,18 | 61,28 63,22
2000 | 0,66 | 107,80 | 1,69 | 85,58 | 4520 | 68,85 66,54
2001 | 0,69 | 131,80 | 1,69 | 90,09 | 5527 | 68,80 71,39
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Rok | GBP/ | YJP/ | CHF/ | GBP/ | YJP/ | CHF/ Srednia dynamika
USD | USD | USD | USD | USD | USD (£+¥+CHF)
2002 | 0,67 | 12522 | 1,56 86,33 | 52,51 | 63,41 67,42
2003 | 0,61 | 11594 | 1,35 79,34 | 48,62 | 54,78 60,91
2004 | 0,55 | 108,15 | 1,24 70,77 | 4535 | 50,62 55,58
2005 | 0,555 | 110,11 | 1,25 71,25 | 46,17 | 50,75 56,06
2006 | 0,54 | 116,31 | 1,25 70,36 | 48,77 | 51,04 56,73
2007 | 0,550 | 114,00 | 1,20 64,79 | 47,80 | 48,87 53,82
2008 | 0,54 | 103,39 | 1,08 69,94 | 4336 | 44,06 52,45
2009 | 0,64 93,68 | 1,09 82,81 | 3928 | 44,23 55,44
2010 | 0,65 87,78 | 1,04 83,94 | 36,81 | 4249 54,41
2011 | 0,62 79,70 | 0,89 80,80 | 33,42 | 36,09 50,10
2012 | 0,63 79,82 | 0,94 81,80 | 33,47 | 38,19 51,16
2013 | 0,64 97,60 | 0,93 82,92 | 4093 | 37,75 53,87
2014 | 0,64 | 119,69 | 1,01 83,27 | 50,19 | 40,96 58,14
Tabela 3

Wskaznikl dynamiki kursu dolara w trzech walutach (w %)

Rok GBP/USD YJP/USD CHF/USD
1985 100,00 100,00 100,00
1986 88,35 70,60 73,23
1987 79,09 60,64 60,76
1988 72,83 53,75 59,64
1989 79,18 57,90 66,67
1990 72,70 60,80 56,62
1991 73,40 56,44 58,47
1992 73,45 53,16 57,28
1993 86,36 46,58 60,21
1994 84,66 42,85 55,67
1995 82,14 39,40 48,11
1996 83,09 45,62 50,35
1997 79,18 50,77 59,12
1998 78,27 54,45 59,09
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Réwnania trendéw liniowych wobec dolara i data Y=0

Rok GBP/USD YJP/USD CHF/USD
1999 80,21 48,18 61,28
2000 85,58 45,20 68,85
2001 90,09 55,27 68,80
2002 86,33 52,51 63,41
2003 79,34 48,62 54,78
2004 70,77 45,35 50,62
2005 71,25 46,17 50,75
2006 70,36 48,77 51,04
2007 64,79 47,80 48,87
2008 69,94 43,36 44,06
2009 82,81 39,28 44,23
2010 83,94 36,81 42,49
2011 80,80 33,42 36,09
2012 81,80 33,47 38,19
2013 82,92 40,93 37,75
2014 83,27 50,19 40,96
Tabela 4

Rownanie regresji Y Y=50% Y=5% Y=0%
GBP Y =-0,1524*X+ 384,54 2195 2490 2519
YJP Y=-0,9786*X+ 2007 2102 2045 2051
CHF Y=-1,1016*X +2258,3 2005 2045 2050
Srednia 3 walut Y = 7442*X + 1549,9 2083
Tabela 5
Kursy euro w walutach migdzynarodowych
Rok USD/EUR GBP/EUR CHF/EUR YJP/EUR
2000 0,920895958 0,609189254 1,557098813 99,22603691
2001 0,894784925 0,621654334 1,509976414 108,6484137
2002 0,942555929 0,628613348 1,466985492 117,9941003
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Rok USD/EUR GBP/EUR CHF/EUR YJP/EUR
2003 1,128966341 0,691607413 1,520336785 130,8557969
2004 1,242501503 0,678424671 1,543633899 134,3905389
2005 1,242086357 0,683681213 1,548263236 136,7989056
2006 1,254464325 0,681643743 1,572727644 145,8789205
2007 1,368449574 0,683945407 1,642505412 161,1603546
2008 1,463059931 0,794346162 1,586198801 150,5570611
2009 1,390882487 0,890256323 1,509889778 130,055924
2010 1,322956066 0,857111022 1,377402879 115,8345882
2011 1,390397084 0,867572818 1,230021378 110,6929378
2012 1,283947574 0,810518586 1,205260722 102,312257
2013 1,327608685 0,849083118 1,230999522 129,3828438
2014 1,326363734 0,805762816 1,214563589 140,2327864

Tabela 6

Dynamika zmian kursu euro w walutach migdzynarodowych (w %)

Rok USD/EUR | GBP/EUR | CHF/EUR | YJP/EUR Srednia
2000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2001 97,16 102,05 96,97 109,50 101,42
2002 102,35 103,19 94,21 118,91 104,67
2003 122,59 113,53 97,64 131,88 116,41
2004 134,92 111,37 99,14 135,44 120,22
2005 134,88 112,23 99,43 137,87 121,10
2006 136,22 111,89 101,00 147,02 124,03
2007 148,60 112,27 105,48 162,42 132,19
2008 158,87 130,39 101,87 151,73 135,72
2009 151,04 146,14 96,97 131,07 131,30
2010 143,66 140,70 88,46 116,74 122,39
2011 150,98 142,41 78,99 111,56 120,99
2012 139,42 133,05 77,40 103,11 113,25
2013 144,16 139,38 79,06 130,39 123,25
2014 144,03 132,27 78,00 141,33 123,91
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Tabela 7
Prognoza wskaznikéw dynamiki kursu euro w walutach mig¢dzynarodowych
(W %)
Rok USD/EUR | GBP/EUR | CHF/EUR | YJP/EUR 4 walut
2000 110,80 100,00 104,30 109,50 106,15
2001 114,27 103,17 102,67 110,92 107,76
2002 117,73 106,35 101,04 112,34 109,37
2003 121,20 109,53 99,41 113,77 110,97
2004 124,66 112,70 97,78 115,19 112,58
2005 128,13 115,88 96,15 116,61 114,19
2006 131,59 119,05 94,52 118,03 115,80
2007 135,06 122,22 92,89 119,45 117,41
2008 138,52 125,40 91,27 120,88 119,02
2009 141,99 128,58 89,64 122,30 120,62
2010 145,45 131,75 88,01 123,72 122,23
2011 148,92 134,92 86,38 125,14 123,84
2012 152,38 138,10 84,75 126,56 125,45
2013 155,85 141,28 83,12 127,98 127,06
2014 159,32 144,45 81,49 133,37 129,66
2015 162,78 147,63 79,86 134,05 131,08
2016 166,25 150,80 78,23 134,72 132,50
2017 169,71 153,97 76,60 135,40 133,92
2018 173,18 157,15 74,97 136,08 135,34
2019 176,64 160,33 73,34 136,75 136,77
2020 180,11 163,50 71,71 137,43 138,19
Tabela 8
Roéwnania trendéw liniowych wobec euro i data Y=0
Réwnanie regresji Y R2
USD y = 3,4654x — 6821 R2 = 0,624
GBP y = 3,1751x — 6250,4 R? = 0,7708
YJP y = 0,6764x — 1228,9 Rz = 0,0273
CHF y = -1,6293x + 3362,9 R? = 0,5463
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Rysunek 8
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WALUTY SWIATOWE JAKO FUNDAMENTY KAPITALIZMU
W PROCESIE GLOBALIZACJI

Streszczenie

Celem tego opracowania jest identyfikacja stadiéw rozwojowych dolara
amerykanskiego i trgjki walut orbitujacych wokot niego (euro, funta szterlin-
ga, franka szwajcarskiego) za pomocg metod ekonometrycznych oraz doko-
nanie poréwnan z zamiarem naswietlenia mechanizmu dlugookresowych
przeksztalcen wartoSci pienigdza Swiatowego. Rozpatrywano nie tylko dyna-
mike zmian kursow walutowych w czasie, ale rowniez zaleznosSci przyczynowo-
-skutkowe tych zmian. Postuzyto to do sporzadzenia prognozy zmian wartosci
dolara do 2024 roku oraz wartosci euro do 2020 roku.

WORLD CURRENCIES AS FOUNDATIONS OF CAPITALISM
IN THE PROCESS OF GLOBALISATION

Summary

The aim of the article is to identify the stages of development of the
American dollar and three currencies orbiting it (the euro, pound sterling and
Swiss frank) with the use of econometric methods and to make comparisons
in order to highlight the mechanisms of long-term changes in the value
of world money. The author analysed not only the dynamics of currency
exchange rates in time but also reason-effect relationship of the changes.
This was used to develop the dollar’s value forecast until 2024 and the euro’s
value one until 2020.



102 BENIAMIN KOSTRUBIEC

MUPOBBIE BAJIIOTHI KAK ®YHIAMEHTBI KAITUTAJIM3MA
B IMPOLECCE TI'NIOBATIM3ALINN

Pe3tome

Llenbi0 MaHHOTO WCCIIEMOBAHMS SIBJISIETCSl MACHTU(UKALIUST TATIOB Pa3BUTHS
aMepUKaHCKOI0 JIoNJiapa M TPEX BAJIOT, «BPAIAOIINXCS» BOKPYT Hero (eBpo,
¢yHTa CTEepJiMHra M MIBEUIAPCKOro (ppaHKa) MOCPEICTBOM 3KOHOMETPUUIECKUX
METOJIOB, a TaKyKe CPABHUTEILHBIA aHAIN3, UMCIOIINI 1eJIbI0 OCBEIlCHNe MeXa-
HIM3Ma JIOJITOCPOYHBIX TPaHCHOPMaI|ii CTOMMOCTH MUPOBOI BatOThI. PaccmoTpe-
HbI HE TOJIKO JIMHAMUKA W3MEHEHMII BaJIFOTHBIX KYPCOB BO BPEMEHH, HO TaKKe
MIPUYUHHO-CJIEICTBEHHAS] 3aBUCUMOCTh 3THUX W3MEHEHUI. DTO TO3BOJIMIIO COCTa-
BUTH TPOTHO3 M3MEHEeHnI Kypca fosuiapa o 2024 rofa, a TaksKe Kypca eBpo 0
2020 ropa.





