Marian Guzek

EURO JAKO PIENIADZ SWIATOWY
W RELACJACH Z DOLAREM

WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania jest znalezienie odpowiedzi na pytanie,
czy euro ma szans¢ zwigkszania swej roli jako drugiego, po dolarze, pienia-
dza Swiatowego, czy tez odwrotnie — konieczno$§¢ pogodzenia si¢ z utratg tej
roli i stopniowym wycofywaniem si¢ na pozycj¢ pienigdza miedzynarodowe-
go, podobnie jak przytrafito si¢ funtowi sterlingowi. Zacznijmy jednak od
przyjrzenia si¢ sformutowanej przez Jesusa H. de Soto nadzwyczaj odwaznej
zachecie dla strefy euro do wyparcia dolara z jego hegemonistycznej pozycji.

1. Czy STREFA EURO NADAJE SIE NA OAZE ZLOTEJ WALUTY?

Chodzi o to, aby strefa euro potrafita zgromadzi¢ odpowiednie zasoby
ztota w celu przeksztalcenia euro w pieniadz kruszcowy, przyciagajacy nabyw-
cow tej waluty z catego Swiata. Koncepcje taka przedstawit profesor ekonomii
Uniwersytetu w Madrycie, Jesus Huarta de Soto, znany autor licznych ksig-
zek, o ktorym Leszek Balcerowicz zamieScit opinig, ze: rozwija on tradycje
szkoly austriackiej — najbardziej wolnorynkowego [dodajmy: i najbardziej anty-
panstwowego — M.G.] kierunku wspoltczesnej ekonomii. Zarys tej koncepcji
ma form¢ wywiadu pt. Kryzys moze by¢ dobryl. Zdaniem de Soto, panstwa
czlonkowskie strefy euro, zrzekajac si¢ narodowej suwerennosci walutowe;j,
zrezygnowaly z pelnienia funkcji interwencjonizmu w formie polityki pie-
nieznej. W §lad za tym nie sa wladne znieksztatca¢ warunkoéw rynkowych za
pomoca nadmiernych emisji waluty, powodujacych inflacje, oraz nie moga

1 J.H. de Soto, Kryzys moze by¢ dobry, ,Rzeczpospolita”, 7-8.07.2012.
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wykorzystywa¢ kursu walutowego do znieksztatcania cen rynkowych, aby
pobudzac eksport i hamowa¢ import. Dzigki temu powstala sytuacja podobna
do standardu ztota, a wiec systemu pienieznego opartego na wymienialnoSci
walut na ztoto. Ale to jeszcze nie wszystko.

Poniewaz w Unii Europejskiej wprowadzono integracje z wtadza central-
ng w Brukseli i jej organach, powstaty warunki sprzyjajace kryzysowi. Rozu-
mowanie autora wywiadu mozemy sprowadzi¢ do przypomnienia, ze przed
zawarciem Traktatu Rzymskiego, po diugotrwatych dyskusjach naukowych
przyjeto koncepcje tzw. integracji instytucjonalnej, a nie rynkowej. W ten
sposob przesadzono wystgpowanie w calej Unii, a nie tylko w strefie euro,
szerokiego zakresu interwencjonizmu z licznymi regulacjami w wielu dziedzi-
nach, co oczywiScie musiato by¢ przyczyng opiekunczo$ci panstw, nadmier-
nych wydatkow socjalnych oraz ingerencji na rynkach pracy.

Gdy nadszedt kryzys panstwa Unii — idac Sladem USA i decyzji organéw
wspOlnych — zastosowaly potepiang przez szkote austriackg polityke typu
keynesowskiego, wskutek czego — zdaniem de Soto — zadluzaly si¢ nadmier-
nie, aby sprosta¢ wydatkom. Sam mechanizm unii monetarnej gwarantuje, jak
w standardzie zlota, ze te paristwa, ktore zarzucq dyscypling budzetowq bedg
musialy spojrze¢ w oczy ryzyku niewyplacalnosci i zostang zmuszone do podjecia
krokow na rzecz zmniejszenia wydatkow, tak jak dzieje si¢ to obecnie. W prze-
ciwnym razie stracq wyplacalnosé. To wystarczy.

OczywiScie, wystarczy dlatego, ze zbankrutuja, a jak wiadomo z zasad neo-
liberalizmu, kryzys jest dobry bo doprowadza do bankructwa, a bankructwo
ma zalety. Polegaja one na tym, Ze inny podmiot, czyli wolny rynek, moze
z powodzeniem wyreczy¢ nieudolne panstwa w ich funkcjach. To, ze poczat-
kowe rezultaty beda dla spoteczenstw dokuczliwe, nie ogranicza de Soto
w Smiatosci oczekiwan. Mozna sadzié, ze liczy on na to, iz wtedy panstwa bedg
wreszcie mogly si¢ wykazac¢ — jak potrafily zawsze w historii — przywotaniem
spoteczenistw do porzadku znanymi sobie sposobami sifowymi. OczywiScie
takie dzialania nie sg przez neoliberatow traktowane jako interwencjonizm,
ale jako zapewnienie rynkom wtasciwych warunkéw ich funkcjonowania.

Konkluzja jest wiec nastepujaca: Przetrwanie i konsolidacja euro, mogq spo-
wodowacd, po raz pierwszy od Il wojny swiatowej, wylonienie si¢ konkurencji dla
monopolu dolara i ze swoimi zaletami euro uchroni swiat przed kolejnymi kryzy-
sami na wzor tego, ktory zainfekowat porzgdek gospodarczy w 2007 roku... Euro
musi przetrwad. ... Miejmy nadzieje, ze pozZniej przyjdzie pora na standard zlota.
Zdaniem de Soto, euro wymienialne na zloto powinno by¢ oparte na systemie
pienieznym Niemiec, co nie oznacza, ze panstwo niemieckie mogtoby prowa-
dzi¢ wigkszy interwencjonizm niz w innych panstwach cztonkowskich strefy.
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Jakkolwiek koncepcja ta moze si¢ wydawac karkolomna, to jednak nale-
zy ja odnotowac jako zaskakujacy atak przedstawiciela austriackiej szkoly
ekonomii na gtoéwnego odbiorce jej ideologii libertariafiskiej, jakim byty od
dziesiatek lat Stany Zjednoczone. By¢ moze jest to reakcja odwetowa za
niewatpliwe znieksztalcenie przez Miltona Friedmana? z chicagowskiej szkoty
ekonomii, ktorg utworzyl, koncepcji pienigdza kruszcowego przez wlaczenie
do neoliberalizmu, bedacego wspolnym dzietem obu szkot, monetaryzmu
opartego na pienigdzu papierowym, a wi¢c bez wartosci, o czym Friedman
jako minarchista, czyli zwolennik nizszego szczebla ideologii libertarianskiej,
powinien byt jednak pamigtac. W kazdym badz razie oskarzenia pod adresem
USA dowodzg checi szkoty austriackiej do przerzucenia odpowiedzialnosci za
obecny kryzys $wiatowy wyltgcznie na to panstwo. Uwzgledniajac dla ScistoSci
tak radykalna, a raczej wojownicza, koncepcje przeksztalcenia roli euro jako
waluty Swiatowej, musimy przejS¢ na ptaszczyzng¢ dosSwiadczen funkcjono-
wania dolara i jego relacji z koegzystujacym wraz z nim funtem oraz innymi
walutami mi¢dzynarodowymi.

2. HEGEMONIA DOLARA A GASNACY FUNT STERLING

W tym miejscu konieczne jest wyjasnienie sytuacji w jakiej musi si¢ zna-
lez¢ kazde panstwo emitujace pienigdz Swiatowy. Musi mianowicie przejsé
przez dwa stadia, najpierw progresji walutowej, a na koficu — degresji walu-
towej. Stadia te mogg byC przedzielone fazg, jaka mozna nazwac okresem
stabilizacji walutowej. Diugo$¢ trwania tych stadiow i okresu poSredniego
moze by¢ rdzna, od kilku do kilkudziesigciu lat dla kazdego z nich. Z punktu
widzenia korzySci osigganych przez kraj emitujacy, nazywanych renta emisyj-
ng (seigniorage), stadia te sa calkowicie odmienne. W pierwszym, w zamian
za zaopatrywanie Swiata w ogromne iloSci waluty, ktorej koszty produkcji sg
bliskie zeru, do kraju emitujgcego naplywa mnostwo towarow jako zaptata
za walute. W okresie stabilizacji walutowej korzySci moga znaczaco malec
z powodu braku nowych emisji. Natomiast w stadium degresji nastepuje
powrdt szczegbdlnego towaru, jakim jest pienigdz Swiatowy, do jego emitenta,
ktory musi ten towar wykupi€ i go zniszczy¢, aby nie powstata w kraju hiper-
inflacja z powodu obfitoSci wracajacego pienigdza.

Aby redukowanie groznej obfitoSci wracajacych zasobow wyrazato sie¢
w zmniejszaniu ich pienieznej wartoSci w regulowanym przez emitenta stop-

2 M. i R. Friedman, Wolny wybdr, PANTA, Sosnowiec 1994.
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niu, najlepiej jest postugiwac si¢ instrumentem deprecjacji jego waluty, lecz
stopniowo, w sposOb umiarkowany. Gwaltowna bowiem zmiana wartosci,
np. funta szterlinga, do poziomu réwnego wartoSci zlotowki z ostatnich dni
komunizmu, niezwykle utatwitaby emitentowi funtdw, czyli W. Brytanii, ich
wykup od rozczarowanych ich posiadaczy, lecz grozilaby Swiatowymi wstrza-
sami na rynkach finansowych i hiperinflacjg wewnatrz Wspolnoty Narodow.

Gdyby jednak emitent zostal w jakiS sposob naktoniony do unierucho-
mienia instrumentu deprecjacyjnego i utrzymania wysokiej ceny jego waluty,
to byloby to dla niego korzystne, jesli miatby jeszcze wiele okazji po takiej
cenie ja sprzedawac. Jezeli jednak takie okazje nalezalyby juz do rzadkoSci
i emitent mogiby wystepowacé w zasadzie tylko w roli nabywcy swojej wlasnej
waluty, to wysoka jej cena bylaby dla niego zabdjcza tym bardziej, im wigcej
weciskatoby si¢ do niego tej waluty z powrotem z calego Swiata. Ze wzgledu
na wagg tej kwestii warto najpierw spojrze¢ na historyczne ksztaltowanie si¢
relacji wzajemnych dolara i brytyjskiego funta.

3. PULAPKA APRECJACYJNA DLA FUNTA STERLINGA

Taka przygoda unieruchomienia ,,instrumentu deprecjacyjnego” przytrafi-
fa si¢ Wielkiej Brytanii na konferencji w Bretton Woods. NiektOrzy sadzg nie
bez podstaw, ze przyjete wtedy przez to panstwo zobowigzanie do utrzymywa-
nia kursu funta na poziomie 4,03 dolara, wyraznie nadwartoSciowym, zostato
W. Brytanii narzucone przez Stany Zjednoczone, zainteresowane ostabieniem
konkurenta w celu zapewnienia dolarowi wytacznoSci w petnieniu funkcji
pienigdza Swiatowego. Wielka Brytani¢ reprezentowal wtedy J.M. Keynes,
majacy juz wybitng pozycje miedzynarodowg nie tylko w nauce ekonomii,
ale takze w dziedzinie praktycznych zastosowan jego teorii do zwalczania
wielkiego kryzysu z lat 1929-1933, i to gléwnie w celu ratowania przed jego
skutkami Stanow Zjednoczonych.

Przediozona na konferencji jego koncepcja utworzenia rozrachunko-
wego pienigdza miedzynarodowego pod nazwg bankor zostata odrzucona
przez Stany Zjednoczone. Byly one reprezentowane przez ministra finansow
H. Dextera White’a. Z punktu widzenia ich interesow, a najprawdopodobniej
takze w zgodzie z interesami wszystkich uczestnikow, z wyjatkiem W. Brytanii,
Stany postgpily stusznie. Wtedy bowiem S$wiat nie miat ktopotu z brakiem
pienigdza mogacego pomysSlnie petni¢ funkcje waluty Swiatowej, zastepujac
funta, bo byt nim dolar, a USA byly krajem wyraznie predestynowanym do
roli emitenta takiego pieniadza.
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Projekt Keynesa, obiektywnie biorac, byl wartoSciowy i nadawat si¢ do
zastosowania, ale nie w owym czasie, lecz dopiero na poczatku lat 70. To
wlasnie Stany Zjednoczone skorzystaly z takiego pomystu (nazwanego SDR
— Special Drawing Rights — Specjalne Prawa Ciagnienia), gdy — podobnie do
W. Brytanii — byly juz w zasadzie po okresie progresji walutowej dolara, ale
w tym czasie brakowato innego pienigdza, ktory mogiby go w roli waluty
Swiatowej skutecznie zastapic.

Na konferencji w Bretton Woods stynny uczony brytyjski zgodzit si¢ ulec
namowom White’a i przyjac szkodliwy dla Wielkiej Brytanii kurs nadwarto-
Sciowy funta. Z pewnoScia zbyt optymistycznie ocenial on szanse sprzedazy
funtow, zwtaszcza krajom Wspdlnoty Brytyjskiej, zobowigzanych do utrzymy-
wania rezerw walutowych w metropolii, a nie doceniat koniecznosci skupo-
wania wlasnej waluty z powodu narastajacego spadku popytu Swiatowego, co
juz w latach 20. spowodowato utrate powaznej czesci brytyjskich rezerw zlota
i doprowadzito do odstgpienia od wymienialnoSci funta na ztoto (w 1931 r.).

Poglady o przewrotnoSci White’a z powodu jego cech osobistych, zwlasz-
cza, ze jako minister finansow USA mial specjalna motywacj¢ do szkodzenia
W. Brytanii, nie mogg by¢ uznane za pozbawione znaczenia. Najprawdopodob-
niej White, nie nalezacy wtedy do wyjatkow w USA, byl — jako szpieg sowiecki
— osadzony blisko prezydenta Roosevelta, niezwykle wplywowym politykiem
w calej grupie reprezentantdéw intereséw Zwiazku Radzieckiego w rzadzie
USA. Moze to wtasnie wplywy tej grupy, zainteresowanej poszerzaniem bloku
komunistycznego, zainspirowaly Franklina Roosevelta do przekonania Win-
stona Churchilla, ze wypada przekaza¢ pod wtadztwo Jozefa Stalina czeS¢ kra-
jow alianckich, czyli Europy Srodkowo-Wschodniej, a nie tylko dazenie USA
zachgcenia Stalina do udzialu w wojnie z Japonia3. Najwazniejszym jednak
wnioskiem, jaki mozemy wyciagna¢ w sprawie narzucenia Wielkiej Brytanii
aprecjacji funta, jest stwierdzenie, ze czynnikiem sprawczym szkodzenia temu
krajowi nie byly Stany Zjednoczone jako panstwo i jako spoteczenstwo, lecz

3 Hipoteze taka potwierdza fakt, ze juz w 1939 r. Roosevelt otrzymat od podsekretarza
stanu Adolfa Berlego list¢ kilku urz¢dnikéw administracji rzadowej USA, ktorzy byli
sowieckimi szpiegami. Informacje te Roosevelt ,,schowal do szafy”. Zlekcewazyl tez
fakt, ze w gronie zdemaskowanych szpiegéw byt amerykanski dyplomata Alger Hiss. To
wtlasnie temu dyplomacie na konferencji w Jalcie postanowiono powierzy¢ pokierowa-
nie administracja pierwszej konferencji Narodéw Zjednoczonych w San Francisco. Po
wojnie Hiss zostat skazany za szpiegostwo wyrokiem sgdowym, pomimo ze nie przyznal
si¢ do winy. ,,Dzi§ po ujawnieniu sowieckich archiwéw mamy co do niej pewnos¢”.
Por. P. Zaremba, Zauroczeni Stalinem. Zaslepienie fikcjg raju komunistycznego w USA
pomagatlo sowieckiej Rosji w realizacji jej planow, ,W Sieci” 2013, nr 16/17, s. 53-54.
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utajone interesy b. ZSRR, realizowane — jak wynika z cytowanego artykutu
P. Zaremby — za pomocg rosyjskich stuzb wywiadowczych otaczajacych prezy-
denta Roosevelta. Nalezy doda¢, ze w owym czasie sowiecka geopolityka za
swOj priorytet strategiczny uznawata rozktadanie kolonializmu, gdyz byta to
realna droga ostabiania Swiata kapitalistycznego, majaca poprzedzac plano-
wane, ostateczne rozwigzanie militarne przeciw krajom wysoko rozwini¢tym,
a szczegOlnie Stanom Zjednoczonym. Przedtem jednak waznym zadaniem
bylo doprowadzanie do rozktadu najwigkszego imperium kolonialnego, czyli
Wielkiej Brytanii, oraz pozyskiwanie na sojusznikoOw imperium sowieckiego
krajow tzw. trzeciego Swiata.

Znieksztalcenia polityki USA z tego powodu nie przeszkadzaja jednak
w uznaniu prawdziwoS$ci sadu, ze rozwigzania systemowe z Bretton Woods
jako catos¢ byly korzystne i odegraly wazna role w tworzeniu nowego porzadku
w systemie finansowym S$wiata zachodniego. Keynesowi udato si¢ w pewnym
stopniu zneutralizowac skutki swych btedow dla W. Brytanii, dzigki uzyskaniu
od Standw, za zgoda White’a, dodatkowych kredytow. Nie uchronito to jed-
nak W. Brytanii od recesji i dlugotrwatych konsekwencji nadwarto$ciowego
kursu funta.

4. APRECJACYJNE WINDOWANIE KONKURENCYJNYCH
WOBEC DOLARA WALUT W HOTELU PLAZA

W hotelu Plaza w Nowym Jorku 22 wrze$nia 1985 roku rzady pigciu
panstw zawarly umowe nazywang Plaza Accord lub Plaza Agreement. Pan-
stwami tymi byly: Francja, Japonia, RFN, Stany Zjednoczone i Wielka Bry-
tania. Jakkolwiek cel tej umowy jest okreSlany jako zdewaluowanie dolara,
to jednak nie jest tajemnica, ze rzeczywistym celem bylo naklonienie przez
USA Japonii i Niemiec Zachodnich do wyrazenia zgody na aprecjacj¢ ich
walut. Stanom chodzifo gléwnie o Japonie, z ktorg amerykanskim korpora-
cjom byto coraz trudniej konkurowac i wywarly one nacisk na administracje
Reagana w celu wprowadzenia ochrony ich interesow, podpowiadajac zwigk-
szenie poziomu protekcjonizmu. Rzagd USA wybrat jednak metode odmienna,
dzialajacq na catg gospodarke wybranych partneréw, a mianowicie aprecjacje
ich walut. W jej wyniku jen zwigkszyl swa warto$¢ do dolara o 41%, co musi
by¢ interpretowane jako drastyczne ograniczenie ekspansji gospodarki japon-
skiej oraz atrakcyjnoSci jena jako pienigdza mig¢dzynarodowego dla nabyw-
cow. Podkredla sie czesto, ze tylko dzigki powaznemu potanieniu importu,
od ktorego Japonia byta i jest mocno uzalezniona z powodu niedostatku
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najwazniejszych surowcow, udalo si¢ — po nieuniknionej recesji — utrzymac
terms of trade (czyli relacje zmian cen eksportowych do zmian cen importo-
wych) na korzystnym poziomie. Dla Stanéw porozumienie Plaza przyniosto
spodziewane efekty nie tylko w postaci redukcji deficytu handlowego, lecz
wzmocnienia i ustabilizowania pozycji dolara jako pienigdza Swiatowego po
jego zakonczonym stadium progresji.

Omawianego przedsigwzigcia nie mozna jednak zaweza¢ do przytoczonych
wyzej informacji. Nalezy rowniez uwzgledniC fakt, ze w potowie lat 80. byta
juz zaawansowana realizacja odmiennej od poprzedniej doktryny ustrojowe;.
Nastapilo bowiem przejscie USA od polityki liberalizmu gospodarczego do
doktryny neoliberalnej. Na osi wspoOtczesnych doktryn ustrojowych mozna
zauwazy¢ istotne réznice w relacjach panstwo/rynki w obu tych ustrojach®.
Z interesujacego nas punktu widzenia na szczegOlng uwage zastuguje fakt, ze
—zgodnie z monetaryzmem Friedmana, stanowigcym element neoliberalizmu —
wprowadzano istotne ograniczenia w dokonywaniu nowych emisji dolara przez
Fed, dopuszczajac tylko takie, jakie maja uzasadnienie w przyrostach PKB.
Podbudowa monetaryzmu Friedmana byla koncepcja szkoly austriackiej, zakla-
dajaca, ze aby zapobiec nadmiernym emisjom banku centralnego nalezy albo
wprowadzi€ walute zlota, albo znieS¢ monopol panstwa na produkcje pienigdza.

W zwiazku z tym, wzrost popytu zagranicznego na dolary, zwigkszajacy
aprecjacje dolara, mogl w zasadzie spotykac sie¢ z dziatalnoScig emisyjng ze
strony bankow komercyjnych, a nie Fed-u. Banki te natomiast — zgodnie
z nowg doktryng wdrazang przez Alana Greenspana® — uzyskiwaly swobod¢
w emitowaniu pienigdza kredytowego bez wystarczajgcego pokrycia. Szybko
tez nabraly przekonania, ze mogg wprowadza¢ do obiegu specjalne towary
nazywane instrumentami finansowymi. Z ideologii libertarianskiej, gtoszonej
przez szkote austriacka, wynikalo, ze zaden pienigdz papierowy nie ma warto-
Sci, a zatem i instrumenty finansowe z zamieszczonymi na nich nominalnymi
wycenami wartoSci tez faktycznie wartoSci nie maja, gdyz sa papierami bez
substancji towarowej. Taka ideologia pobudzata bankieréow do wykreowania
globalnego zjawiska w postaci wirtualnych transakcji na rynkach finansowych.
Lewarowanie operacji handlowych kredytami w postaci pieni¢dzy emitowa-
nych bez pokrycia lub majacych pokrycie aktywami toksycznymi z fikcyjng
wartoScig stato si¢ normg rynkéw papierdw wartoSciowych, nabierajacych
w rzeczywistoSci charakteru pseudorynkow.

4 Por. M. Guzek, Teorie ekonomii a instrumenty antykryzysowe, Oficyna Wydawnicza
Uczelni Lazarskiego, Warszawa 2013, s. 76.
5 A. Greenspan, Era zawirowari. Krok w nowy wiek, Wyd. Muza, Warszawa 2008.



52 MARIAN GUZEK

Niewatpliwie na konferencji w hotelu Plaza nastapito ,,wejScie Smoka”,
ktory byt zaprogramowany na obarczenie partnerow obowigzkiem aprecjacji
ich waluty, aby zwickszane na duza skal¢ emisje dolara mogty korespon-
dowac z ekspansja pienigdza kredytowego bankéw komercyjnych. Powstaje
pytanie, czy tym smokiem byly po prostu Stany Zjednoczone jako panstwo
i spoleczenistwo, czy tez jakiS jego patologiczny reprezentant. Wydaje sie, ze
smokiem tym byla doktryna Hayeka-Friedmana, przeksztalcona juz wtedy
w ideologie, ktorej noSnikami byli reprezentanci rzadu USA, realizujacy
nieprawidtowy interwencjonizm w skali miedzynarodowej. Fakt ten mozna
odczyta¢ jako potwierdzenie zdecydowanego przechodzenia przez USA od
liberalizmu gospodarczego do neoliberalizmu i jako zapowiedZ przysztego
deformowania regulacji pafstwa oraz rujnowania mechanizméw samoregula-
cji poszczegoblnych rynkdw, a w konsekwencji gtebokiego kryzysu finansowego
i gospodarczego o zasiegu globalnym.

5. POTENCJALNE MOZLIWOSCI ZMIAN POZYCJI DOLARA
[ JEGO RELACJI Z EURO

Mozna sadzi¢, ze obecnie dolar znajduje si¢ w trwajacym juz od wielu lat
okresie przejSciowym, oddzielajagcym stadium progresji od stadium degresji.
W tym czasie popyt Swiatowy na dolara, a w §lad za nim i jego wartoS¢, moze
si¢ waha¢ w gore i w dol, lecz mozliwosci uzyskiwania znaczacej renty emisyj-
nej wykazuja tendencje¢ malejaca. Tendencje te zostaty wzmocnione wskutek
deformacji rynkow finansowych oraz rozprzgzenia systemu bankowego USA,
z czym faczyt si¢ proces nieuzasadnionych emisji pienigdza kredytowego.
Po bankructwie polityki neoliberalnej, realizowanej przez A. Greenspana,
nadmiarowi dolaréw w obrotach Swiatowych sprzyjaja operacje typu ,,luzo-
wania” (quantitative easing), wzmagajace deprecjacje. W zwiazku z taka poli-
tyka wystepuje sytuacja w rodzaju wzajemnego ,,szachowania si¢” przez obie
strony, tj. USA i Swiat zewng¢trzny. Umozliwia ona ksztaltowanie si¢ stalej
tendencji deprecjacji dolara, z pewnymi przerwami zachecajacymi do tatwiej-
szego tolerowania jej przez Swiat zewnetrzny. Gdyby to bowiem byly gwattow-
ne spadki kursu dolara, wywolywalyby katastrofalng utrate powaznej czesci
rezerw walutowych oraz krzywdzace straty posiadaczy depozytow bankowych,
jak tez podmiotéw majacych otrzymac naleznoSci w dolarach.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze pozycja USA jako mocarstwa waluto-
wego ulegnie odbudowaniu w wyniku uzyskiwania przez Stany pelnej samo-
wystarczalnoSci w zakresie wszystkich rodzajow surowcdéw energetycznych,
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co ma nastapi¢ po rozwinieciu wydobycia nie tylko gazu tupkowego, lecz
1 ropy z zasobow tupkowych. Zanim bowiem Stany zaczely eksploatowaé gaz
tupkowy jedynym mocarstwem Swiata mogacym sobie pozwoli¢ na catkowitg
niezalezno$¢ od importu tak waznych militarnie i gospodarczo surowcoOw
energetycznych byta Rosja, zreszta majaca zasoby umozliwiajace duzy eksport
jako instrument podwyzZszania swej pozycji mocarstwowej. Uniezaleznienie
si¢ StanOw od importu ropy i gazu moze stanowiC przestanke do stworzenia
bardziej korzystnych warunkow dla progresji walutowej dolara na nastepny
kilkudziesiecioletni okres, jesli nie przeszkodzilby w tym rosnacy na znaczeniu
chinski juan lub inna waluta kraju o odpowiednim potencjale gospodarczym.

W przypadku przedtuzania si¢ okresu stagnacji walutowej dolara, euro
mogloby by¢ bardziej jego sprzymierzeficem anizeli konkurentem. Wyda-
je sie nawet, ze dotychczasowe, bezkonfliktowe wspolistnienie obu walut,
a w kazdym badz razie niepodejmowanie przez USA istotnych przedsigwzi¢c,
jakie moglyby ogranicza¢ funkcje euro w roli pienigdza Swiatowego, moze
wtasnie wynikac z braku warunkow do zdecydowanego wprowadzenia dolara
z powrotem w stadium progresji walutowej. Wyreczajace go powolnie euro
w funkcjach pienigdza Swiatowego w trybie stopniowego przewalutowywania
Swiatowych rezerw walutowych i coraz wigkszego uczestnictwa w fakturowa-
niu transakcji, to dobre zabezpieczenie catego Swiata, jak i samych Stanow
Zjednoczonych przed katastrofa gwattownego upadku dolara.

W sytuacji powrotu dolara do stadium progresji prawdopodobnie euro
przestanie by¢ sprzymierzeficem dolara i moze by¢ traktowane jako powaz-
ny konkurent. Teoretycznie biorac, rodzitoby to konsekwencje w postaci
utrwalania wystepujacej w czasie obecnego kryzysu okresu stagnacyjnego
w funkcjonowaniu euro. Prawdopodobienistwo odrodzenia si¢ pienigdza euro
w stadium jego progresji walutowej byloby raczej mate, natomiast optymi-
styczna ewentualno$¢ mogtaby polega¢ na przedtuzaniu si¢ wejScia euro
w stadium dokuczliwej degresji i mozliwoS¢ powolnego przeksztalcania euro
z pienigdza Swiatowego w walute miedzynarodowg o regionalnym zasiegu,
typu jena lub franka szwajcarskiego.

Sporzadzenie odpowiednich prognoz w omawianych kwestiach powin-
no by¢ uznane za obowigzek wtadz panstwa kandydujacego do strefy euro.
Spoteczenstwo musi bowiem wiedzie¢, czy wstepujac do organizacji majacej
pei¢ funkcje swoistej spotki wielonarodowej, handlujacej nowym typem
produktu, a mianowicie waluta, ktorej koszty wytwarzania sg znikome, trafia
w taki okres funkcjonowania tej waluty, w ktorym beda jeszcze dostepne tzw.
kokosy w postaci wysokiego poziomu renty emisyjnej, czy juz nie. Oczywi-
Scie, najmniej bytaby korzystna akcesja w okresie poprzedzajacym stadium
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degresji. W tym ostatnim przypadku powracajacy towar pod nazwg pienigdz
Swiatowy, oczywiScie bez informacji na banknotach, ze kiedykolwiek konczy
im sie waznoS¢, czyli z waznoScig wieczystg, stawatby sie istotnym ciezarem
do roztozenia mi¢dzy cztonkow swoistej ,,spotki handlowej” pod nazwa strefa
euro.

PODSUMOWANIE

Oba doswiadczenia historyczne, majace utatwic udzielenie odpowiedzi na
pytanie, jakie beda przyszie losy euro w relacjach z dolarem, zdajg si¢ wskazy-
wac jednoznacznie na prawdopodobiefistwo uruchomienia przez Stany Zjed-
noczone wyprobowanej pulapki aprecjacyjnej wobec euro, tak jak zrobily to
wobec funta i jena. JeSli jednak uwzgledni si¢ objasniany w obu przypadkach
charakter bezpoSrednich czynnikOw sprawczych zastosowania tej putapki, to
powyzsze przypuszczenie musi ulec zmianie. Okazuje si¢ bowiem, ze pierw-
szy czynnik, czyli skuteczna ingerencja Kremla za pomoca swych szpiegow
w decyzje rzagdu USA wydaje si¢ obecnie mato prawdopodobna, a ponadto
nie wiadomo, czy gdyby wystepowala, to nie bytaby skierowana w strong
wzmacniania euro, a pozbawiania hegemonii dolara. Jesli natomiast chodzi
o drugi czynnik sprawczy, to znaczy patologiczng ideologi¢ neoliberalng zwia-
zang z monetaryzmem M. Friedmana, to mozna z pewnosScia uznac, ze w USA
zbankrutowala ona jako podstawa polityki pieni¢znej, a takze w powaznym
stopniu szerszej polityki gospodarczej. Mozna tez stwierdzi€, ze wystepu-
ja wyrazne objawy przywracania polityki keynesowskiej po zaobserwowaniu
nieuchronnego zagrozZenia recesja wraz z wymuszaniem na spoleczenstwie
zwiekszania oszczednoSci oraz stosowania cie¢ w wydatkach panstwa.

Czy jednak oznacza to trwaly powrdt USA do mainstreamowego liberali-
zmu gospodarczego? W powaznym stopniu zalezy to od nastepnych wyborow.
Gdyby Partia Republikanska wrdcita do wiadzy, wzrostoby prawdopodobien-
stwo zwigkszania si¢ wplywow ideologii libertarianizmu, a nawet mozliwos¢
przejscia USA do czystego minarchizmu. Wtedy mogtaby si¢ pojawi¢ nie-
oczekiwana zagadka, czy przypadkiem koncepcja J.H. de Soto, podawana
w watpliwoS¢ na poczatku niniejszego opracowania, nie stataby si¢ podstawg
utraty przez dolara hegemonii na rzecz euro, czy tez — wedlug koncepcji
innych zwolennikow libertarianizmu, zwtaszcza amerykanskich — przywrdce-
niem wymienialnosci dolara na ztoto, co musialoby oznacza¢ zmarginalizo-
wanie waluty euro.
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Zupelnie nowa sytuacja powstaje w zwigzku z realizacjag umowy o wolnym
handlu miedzy Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejska. Juz na pierwszy
rzut oka widac, ze w zwigzku z rozpoczeciem tworzenia najnizszej wprawdzie,
lecz integracyjnej pod wzgledem charakteru, formy powiazan gospodarczych
mi¢dzy obu stronami musialyby wzrosna¢ wlaSciwosci partnerskie we wza-
jemnych relacjach, co rodzi nadzieje na wykluczenie wadliwego interwen-
cjonizmu mi¢dzynarodowego typu narzucania aprecjacji walutowej. Musi to
by¢ bowiem interwencjonizm w formie koordynacji przedsiewzie¢, rOwniez
w sferze polityki kursowe;.

Wydaje si¢ jednak, ze na dluzsza mete w ramach tego ugrupowania dzia-
talyby czynniki przemawiajace za umacnianiem dolara jako pieniadza Swia-
towego, co automatycznie prowadzitoby do przeksztalcania si¢ euro z waluty
Swiatowej w migdzynarodowa. Oznaczaloby to utrat¢ szans na utrzymywanie
si¢ tej waluty w stadium progresji. Ta ewentualno$¢ prawdopodobnie musia-
faby si¢ faczy¢ ze znacznym procesem powracania czeSci zasoboOw euro do
krajow strefy euro. Taki scenariusz wydaje si¢ najbardziej prawdopodobny
w Swietle przedstawionych wyzej okolicznosci. Dla Polski i innych kandy-
datow do strefy euro wynika z tego gtoéwny wniosek: niezbedna wzmozona
ostrozno$¢ i rozwazenie potrzeby odroczenia akcesji do czasu pelnego usta-
bilizowania si¢ rozmiarOw zewnetrznego obiegu waluty euro w celu uniknie-
cia niezastuzonych obcigzen zwigzanych z wycofywaniem znacznej czesci jej
zasobOw z rynkow Swiatowych.
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EURO JAKO PIENIADZ SWIATOWY W RELACJACH Z DOLAREM
Streszczenie

Gliownym celem niniejszego opracowania jest ocena relacji miedzy euro
i dolarem jako walutami Swiatowymi. Autor stawia teze, ze jakkolwiek wyda-
rzenia historyczne wskazujg na prawdopodobienstwo wystgpienia presji ze
strony Stanow Zjednoczonych wobec euro, to sytuacja wspoiczesna nie stwa-
rza warunkow do powtdrzenia si¢ doSwiadczen funta i jena. Uzasadnieniem
tej tezy jest twierdzenie, ze czynnikiem sprawczym naklonienia Wielkiej
Brytanii na konferencji w Bretton Woods do dlugotrwalej aprecjacji funta
byla penetracja szpiegowska Zwiazku Radzieckiego w rzadzie Standéw Zjed-
noczonych, skutecznie skierowana w owym czasie — zgodnie z geopolityka
Kremla — przeciwko Wielkiej Brytanii jako imperium kolonialnemu. Z kolei,
czynnikiem sprawczym uruchomienia w drodze wadliwego interwencjonizmu
mi¢dzynarodowego putapki aprecjacyjnej wobec jena na konferencji w hotelu
Plaza, byta wdrazana wtedy w USA przez A. Greenspana doktryna neolibe-
ralna, krepujaca dziatalnos¢ regulacyjna, szczegdlnie emisyjna, Fed-u wobec
dolara, a stwarzajaca warunki dla patologicznej ekspansji bankéw komercyj-
nych, w celu dokonywania emisji pienigdza kredytowego bez odpowiedniego
pokrycia i wprowadzania do obiegu toksycznych aktywow. Wedtug autora,
oba te czynniki sprawcze w USA juz nie dziataja. Realizacja umowy o wolnym
handlu migdzy USA a Unia Europejska stwarza natomiast poczatki powiazan
integracyjnych oraz partnerskiej koordynacji polityki kursowej. Nie oznacza
to jednak zwigkszenia ekspansji euro. Obiektywne warunki beda bardziej
sprzyja¢ dolarowi.
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EURO AS A GLOBAL CURRENCY IN RELATION TO DOLLAR
Summary

The main task of the work is an evaluation of the dollar and euro
relationship as the world currencies and their historical comparison. The
author argues that the causative factor of the appreciation trap for the
British pound at the Bretton Woods conference was not the USA's, as
a state or national institution, choice but the Russian spying penetration
of the Roosevelt administration. At that time, Kremlin was interested in
weakening the British state as a colonial power. Doing it, with the help of
H. Dexter White, a Russian spy, representing the Roosevelt administration,
was a good opportunity to make progress in that field. As for the appreciation
trap for the Japanese yen at the Plaza conference, the author points out
to a different but similarly effective causative factor, namely the Hayek-
Friedman neoliberal doctrine that had been implemented into practice by
the Fed’s chief Allan Greenspan. The doctrine narrowed the central bank
emissions of the dollar to the GDP growth. It was a kind of pathology that
opened new opportunities for the commercial banking sector to pump into
financial markets the credit money and toxic assets playing a role of virtual
quasi-commodity instruments. That was simply an improper international
intervention. According to the author, both historical examples are no longer
characteristic of the USA political and economic system. Quite the opposite,
the free trade zone between the US and EU, being an integration grouping,
can be expected to introduce partnership and coordination of the dollar and
euro rates of exchange. It does not mean, however, an expansion of the euro.
Objective conditions will rather favour the dollar.

EBPO KAK MHUPOBAS BAJIIOTA U EE OTHOWEHUE K OOJIITAPY
Pe3iome

['naBHOW 1ENBbIO MCCIENOBAHMSI SIBJASIETCSl OLEHKA OTHOLUEHWI MEXy €BpO
Y JIOJUTAPOM KakK MUPOBBIMHU BAJIFOTAaMU. ABTOP NpejiaraeT Te3nc, YTo, XOTsl UCTO-
pudecKre coObITUS YKA3bIBAIOT HA BEPOSITHOCTD JIaBJIEHUs! CO CTOPOHbI COeIMHEH-
HbIX IlITaToB B OTHOLIEHNM €BPO, COBPEMEHHOE MOJIOXKEHUE HE CO3/IAET yCIOBUIA
17151 TIOBTOPEHUs! onbITa (pyHTa U fieHa. OOOCHOBAHUEM JIJIsl 3TOrO TE3UCa MOXKET
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CIy>KUTb YTBEP>KJIEHNE, UTO pellarolluM (hakTOpoM Jisl CKIIOHeHus1 Bennkoopu-
TaHnM Ha KoH(epeHumn B bpeTToH Byjic K joaroBpemMeHHoN peBaibBalun (hyHTa
66110 mmoHckoe npucyrcTeue CoseTckoro Coro3a B npaBuTenseTBE COEIMHEN-
HbIX [lITaToB, ycnemHo HanpaBlieHHOE B Teé BpeMeHa — B COOTBETCTBUM C T€OMOJIH-
TKoil Kpemuns — npotus BeankoOpuTanny Kak KOJIOHMAJBHON Jiep>KaBbl. B cBOrO
ouepe/ib, pelaroIiyuM (hpakTOPOM /Il IPUBEIEHNS B IENCTBHE MO MyTH Ae(hEKTHOrO
MEX/TyHapOJJHOr0 MHTEPBEHIIMOHN3MA PEBAJIbBALIMOHHON JIOBYLIKM B OTHOLIEHUH
fieHa Ha KoH(epeHmu B rocTunune Plaza, mpumensimace B To Bpemsi B CIIA
A. I'pyHCIaHOM HeosmbOepanbHas JOKTPHHA, CKOBBIBAIOLLASI PETYJIUPYIOLLYIO Jes-
TEJILHOCTb, B OCOOEHHOCTH 3MMCCHUOHHY10, Fed-a B oTHoOLIeHnU josuiapa, cosfa-
FOLLasl YCJIOBUS JIJIs1 MATOJIOTMYECKON 9KCITAHCUM KOMMEPUYECKUX OAHKOB, C LIEJIbIO
COBEpUICHUS] 3MUCCHM KPEAWTHBIX JEHEXKHBIX CPEACTB 0€3 COOTBETCTBYIOLIEH
rapaHTHU YIUIaThbl U BBEJIGHUS] B 000POT TOKCUYECKUX akTUBOB. CorjacHo aBTopy,
06a 3T pemaronmx aktopa yxke He pericTBytoT B CIIA. Peamm3amust moroBopa
o cBobogHoit Toprosie Mexay CIIA u EBpocoro3zom co3pgaéT, B CBOIO OYepefb,
3a4aTKW MHTErPalMOHHBIX CBA3Ei, a Tak>Ke MapTHEPCKON KOOPAMHALMY KYpPCOBOM
nonuTuKK. OJIHAKO 3TO HE O3HAYAET YBEJIMUEHUs IKCTaHCuM eBpo. OObEeKTUBHBIE
ycJoBHsl OyyT CKOpee BCEro 0JaronpusTCTBOBATh 0JIIAPY.



