2 Klasyfikacja BEC (Classification by Broad Economic Category)
—trzycyfrowa klasyfikacja towarowa handlu zagranicznego wedtug
gtéwnych kategorii ekonomicznych stosowana w statystyce handlu
zagranicznego do opracowania danych o kierunkach wykorzysta-
nia importu i eksportu. Wykorzystywana jest réwniez jako narze-
dzie stuzace do przeliczania danych o handlu zagranicznym,
zagregowanych wedtug klasyfikacji SITC, na kategorie zwigzane
z przeznaczeniem koricowym, tj.: dobra inwestycyjne, zuzycie
posrednie i towary konsumpcyjne.

3 Krajem ESW, w ktérym udziat krajéw pozaeuropejskich
w eksporcie samochodéw osobowych jest najwiekszy jest Stowa-
cja (27% eksportu samochodéw jest przeznaczone na rynki poza-
europejskie). Zwigzane jest to z ofertg stowackiej fabryki Volkswa-
gena, obejmujaca duze, luksusowe auta o sylwetce samochodu
terenowego, takie jak Audi Q7, Volkswagen Touareg czy Porsche
Cayenne. Zmiana oferty produkcyjnej zmienita strukture geogra-
ficzna eksportu.

4 W przypadku Polski kraje pozaeuropejskie maja najwyzszy
udziat w eksporcie przemystowych srodkéw transportu (BEC 521).
W 2013 r. do krajéw tych trafito 25% wartosci polskiego eksportu
w tej kategorii. Jest to zwigzane przede wszystkim z dziatalnoscia
przemystu stoczniowego, gtéwnie ze Swiadczeniem ustug remon-
towych. Dziatalnosc¢ ta prowadzi do zawyzenia faktycznego zna-
czenia rynkéw odlegtych geograficznie w polskim eksporcie np.
w poréwnaniu z innymi krajami ESW. Po pierwsze eksportowi
towarzyszy znaczny import (przekazanie statku do remontu), po
drugie, jako kierunek eksportu wskazywany jest kraj, pod ktérego
bandera statek ptywa (czesto sq to tzw. tanie bandery), a nie kraje
armatora (ktérymi czesto s kraje europejskie).

UNIA EUROPEJSKA - KRAJE TRZECIE

UMOWA TTIP A KWESTIA WALUTOWA

Maria Dunin-Wagsowicz*

W lipcu 2013 r. Stany Zjednoczone i Unia Europejska
otworzyty rokowania w sprawie Transatlantyckiego Part-
nerstwa w dziedzinie Handlu i Inwestycji (Transatlantic
Trade and Investment Partnership, TTIP). Celem negocja-
toréw jest wypracowanie kompleksowej umowy, ktéra

Wykres 1

ma objac¢ nie tylko szerszy, niz poprzednie handlowe
uktady amerykarisko-unijne, zakres postanowien, ale tez
przyczynic sie do ,,...wdrozenia norm $wiatowych, ktére
wzmocnig wielostronny system handlu”! na $wiecie.

Niewykluczone, ze cel zostanie osiagniety. TTIP
moze jednak nie spetni¢ poktadanych w nim nadziei.
W ocenie czesci analitykéw pominigcie w agendzie
negocjacyjnej kwestii z obszaru polityki pienieznej i kur-
sowej jest jedng z przyczyn dystansu wobec spodziewa-
nych korzysci z umowy. Jak stusznie argumentuja, poli-

Swiatowe rezerwy w dolarach i euro (udzial), lata 1999-2013
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tyka pieniezna i kursowa bezposrednio warunkuje strate-
giczne cele kazdej jednostki politycznej, w tym jej poli-
tyke handlowa oraz inwestycyjna. W wymiarze ekono-
micznym sprowadza sie ona do wyboru miedzy konkre-
tyzacja warunkéw konkurencyjnosci a koncepcja spo-
walniania lub przyspieszania rozwoju gospodarczego?.
Jednym z podstawowych elementéw strategii przyspie-
szania rozwoju jest stworzenie warunkéw do wzrostu
wymiany handlowej oraz zwiekszania inwestycji zagra-
nicznych. Pozytywy strategii nie powinny ograniczac sie
do danego panstwa. Przeciwnie, oczekuje sie, ze przy-
nosza co najmniej dwustronne, jesli nie wielostronne,
korzysci. Niedostateczne wspétdziatanie bankéw cen-
tralnych w obszarze polityk kursowej i monetarnej moze
utrudni¢ lub wrecz storpedowac ich uzyskanie3.

Zwazywszy, ze od wybuchu kryzysu w 2007 r. obie
polityki — USA i UE — staty sie obiektem ostrych wzajem-
nych zarzutéw o cel i metode ich realizacji, powstaje
pytanie czy przyszte porozumienie moze stanowi¢ pod-
stawe strategicznego partnerstwa podmiotéw politycz-
nych postugujacych sie dwiema gtéwnymi walutami
rezerwowymi $wiata (wykres 1)* bez rozwiazania spraw
spornych w polityce pienieznej i kursowej.

Cho¢ wybér rozwigzania probleméw wydaje sie
konieczny, to trudno okresli¢, kiedy USA i UE z nim sie
zmierza. Jak dotad — od czasu zawieszenia wymienialno-
$ci dolara na ztoto przez prezydenta Richarda Nixona —
potegi polityczne po obu stronach Atlantyku ograniczaja
sie, by przywotac okreslenie W. Maxa Cordena, do non-
-politics w sferze polityki monetarnej i kursowej®.

Pieniadz w gospodarce globalnej a potencjalne
problemy negocjacyjne

Czy wiaczenie polityki monetarnej i kursowej do
TTIP moze przyczyni¢ sie¢ do lepszego uregulowania
relacji walutowych USA-UE? OdpowiedZ na to pytanie
nie jest prosta, poniewaz polityka pieniezna i kursowa
w systemie miedzynarodowym nie zawsze jest prowa-
dzona fair. Méwiac ogdlnie, instrumenty polityki mone-
tarnej i kursowej nierzadko wykorzystuje sie jako bariery
pozataryfowe®. Ich obecnos¢ informuje o Zrédtach
i natezeniu rywalizacji miedzy parstwami w sferze poli-
tyki pienieznej i kursowej. Identyfikacja tych barier
nastrecza powazne trudnosci. Na przyktad bezposrednie
efekty polityki kursowej w postaci braku istotnej zmien-
nosci kursu moga nie wykazywaé¢ manipulacji cena
waluty’. Z literatury przedmiotu wynika, ze na ocene
typu i zakresu ewentualnego stosowania instrumentéw
pozataryfowych w ramach polityki pienieznej i kursowej
pozwala analiza zagadnienia zachowarn paristw w dwéch
gtéwnych obszarach:

1) instrumenty polityki monetarnej i kursowej traktowa-
ne jako bariery pozataryfowe;
2) problem konkurencji oraz wojny walutowe;j.
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Instrumenty polityki pienieznej i kursowej jako bariery
pozataryfowe

Zjawisko wykorzystywania instrumentéw polityki
monetarnej i kursowej jako barier pozataryfowych ma
dtuga historie. Wspétczesnie przyjmuje sie, ze jest ono
efektem odchodzenia od standardéw polityki monetarnej
i kursowej zalecanych przez Migedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW).

Artykut IV umowy o MFW — w wersji z 1977 r. —
mowi, ze celem polityki pienieznej jest promocja stabil-
nosci. Realizacja tego celu nie usprawiedliwia postugi-
wania sie manipulacjami kursowymi. Niemniej ocena
zachowan paristwa ze wzgledu na mozliwosc ich stoso-
wania zostata zarezerwowana dla MFW, ktéry wpraw-
dzie nie definiuje zjawiska, jednak stwierdza, ze ,,...prze-
dtuzajace sie interwencje na wielka skale prowadzone
w jednym kierunku na rynkach walutowych....” wolno
rozumie¢ jako przejaw takiej manipulacji8. W 2007 r.
tres¢ art. IV uzupetniono o zastrzezenie zakazujace parn-
stwom prowadzenia polityk kursowych ,...mogacych
by¢ przyczyna zewnetrznej niestabilnosci.” Na tej pod-
stawie brak zréwnowazonego bilansu ptatniczego stat
sie kolejng informacja o zaistnieniu ,fundamentalnego
niedopasowania” ceny waluty (do ceny réwnowagi).

Nowe podejscie MFW przedstawione w grudniu
2012 r.9 sugeruje, iz o zaistnieniu manipulacji w niekté-
rych przypadkach przesadza wielkos¢ krétkoterminowe-
go dlugu nominowanego w zagranicznych walutach.
Wedtug MFW mozna przyjaé, ze paristwo jest ,manipu-
latorem”, jezeli jego rezerwy walutowe przekraczaja
trzymiesieczne wptywy z importu. Warto zauwazydé, ze
przedstawiona propozycja oceny zjawiska czasem jest
prawdziwa, zwtaszcza w przypadku wschodzacej gospo-
darki. Dlatego organizacja podkresla, iz nie sposob
wykazac stosowania przez panistwo zabronionej formy
manipulacji, poniewaz moze ono w okreslonych uwa-
runkowaniach gospodarczych przyja¢ taka polityke
dostosowari kursowych'0. Zdaniem MFW dtugotrwate
stosowanie niskich lub bliskich zeru stép procentowych,
zwiekszanie nadwarto$ciowosci/niedowatosciowania
waluty lub znaczne powigkszenie rezerw jest czasem
niezbedne, by paristwa mogty chronic¢ sie przed napty-
wem kapitatu zwigzanego z ryzykownymi inwestycjami.
W przypadku skrajnych zagrozen dla bilansu ptatnicze-
go MFW zaleca rozwazenie zastosowania narzedzia
kontroli dewizowej.

Tyle normy miedzynarodowe. W historii MFW nie
zostat przeprowadzony ani jeden arbitraz w sprawie
zabronionych praktyk walutowych. Dlatego w opinii
czesci ekspertéw normy MFW sg zbyt szerokie, by stano-
wity podstawe oceny oddziatywania kryzysu na upo-
wszechnienie stosowania barier pozataryfowych pod
postacia instrumentéw polityki pienieznej i kursowe;j.
Twierdza oni jednoczesnie, ze w ostatnich latach naj-
czestsza forma takiej bariery pozataryfowej sg elementy
polityki ekspansji monetarnej taczone z polityka dtugo-
trwale bardzo niskich lub bliskich zeru stép procento-



wych. Nazywamy te dziatania specyficzng polityka mix,
by odrézni¢ ja od klasycznej polityki reflacji — prowa-
dzonej w drugiej potowie lat 30. XX wieku i czesto wdra-
zanej po Il wojnie swiatowej — oznaczajacej ekspansje
monetarng z jednoczesnym stosowaniem podwyzszo-
nych stép procentowych!l. Nie jest dzisiaj pewne,
w jaki sposéb specyficzna polityka mix wptynie na stabi-
lizowanie inflacji na poziomie ok. 2% lub wyzszym,
chociaz stwierdzono, ze moze — jak w przypadku polity-
ki reflacji — powodowaé nadmierng dewaluacje/aprecja-
cje waluty lub jej nadmierng zmiennosc/stabilnosc.

A. Bariery pozataryfowe w polityce pienieznej

Niekonwencjonalna — wedtug amerykariskiego okre-
Slenia — czy tez niestandardowa — wedtug nazewnictwa
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) — polityka mone-
tarna moga by¢ przyktadem takich barier pozataryfo-
wych. Celem tych polityk byto dostarczenie nie tylko
wiekszej, ale i tariszej masy pienigdza do gospodarki.
W §lad za pogladem Johna M. Keynesa — spopularyzo-
wanym przez Joan V. Robinson — dziatania te stajg sie
przyczyng nieuzasadnionej redukcji ceny pieniadza,
pozwalajac na nieprawdziwe ,podwyzszenie” konku-
rencyjnosci gospodarki w poréwnaniu z gospodarka
partneréw handlowych, ktérzy ,konkurencyjnej depre-
cjacji” nie zastosowali. Dlatego J.M. Keynes i J.V. Robin-
son okreslili strategie ekspansywnej polityki monetarnej
sformutowaniem beggar (myjthy neighbor policy, czyli
polityka ,zubozania sasiadéw!2.

Zwolennicy stosowania specyficznej polityki mix nie
zgadzajq sie, by stosowac¢ wobec niej okreslenie beggar
(my)thy neighbor policy. Stopniowo bowiem prowadzi
ona do reaktywacji krajowego popytu, stajac sie posred-
nio Zrédtem popytu w gospodarkach partnerskich?3.
W ocenie ekspertéw MFW analiza przebiegu zaréwno
amerykanskiego programu sprzedazy obligacji TALF
(Term Asset Backed Securities Loan Facility), jak i euro-
pejskiego trzyletniego programu operacji LTRO (Long
Term Refinancing Operations), uzupetnionego o zapo-
wiedZ w sprawie sprzedazy obligacji OMT (Outright
Monetary Transactions), wskazuje, ze spetnity one zada-
nie stabilizacji rynkéw finansowych oraz umozliwity
poprawe ptynnosci na obu kontynentach’4. Osiagniecie
tego rezultatu utatwito zastosowanie przez banki central-
ne USA i UE niskich lub bliskich zeru stép procento-
wych. Uprawnia to do ogélnej uwagi, a mianowicie:
= niskie lub bardzo niskie krétko- lub dtugoterminowe

stopy procentowe przyczyniaja sie¢ do obnizenia

kursu walutowego, a tym samym ufatwiaja eksport
wptywajac jednoczesnie na obnizenie popytu na
zakupy importowe;

= jednoczesnie, niskie lub bardzo niskie krétko- lub
dtugoterminowe stopy procentowe moga by¢ bodz-
cem zwiekszenia popytu na towary krajowe u part-
neréw handlowych (wzrost popytu na import).

Opisane spostrzezenia podziela Ben Bernanke, dla
ktérego niekonwencjonalna polityka pieniezna nie jest
przyktadem beggar thy neibourgh policy. Przeciwnie,
jest to polityka enrich-thy-neighbor policy, czyli polityka
,wzbogacania sasiadow”, zwtaszcza w wykonaniu hege-
mona monetarnego w systemie miedzynarodowym15.
Hegemon, twierdzi Bernanke, decydujac o prowadzeniu
takiej polityki, staje sie lokomotywa rozwoju we wszyst-
kich panstwach postugujacych sie waluta hegemona
jako pieniadzem transakcyjnym lub rezerwowym. Dodaj-
my, ze refleksja Bernanke wiernie oddaje podejscie
zaréwno J.M. Keynesa, jak i J.V. Robinson do wystepo-
wania wspdétzaleznosci paristw w kontekscie ich polityk
pienieznych'6.

B. Bariery pozataryfowe w polityce kursowej

Eksperci intensywnie analizuja zagadnienie od wielu
lat. Punktem wyjscia badan jest udowodniona zaleznosc
miedzy polityka kursowg panstwa a wielkoscig i warto-
scia przeptywéw handlowych, inwestycyjnych oraz
finansowych. Kurs walutowy warunkuje:
= ceny miedzy towarami a aktywami, wptywajac na

konkurencyjnos¢ oraz zyskownos¢ (profitability)

inwestowanego kapitatu;

= relatywng atrakcyjnos¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BlZ), przesadzajac w powaznym
stopniu o zaangazowaniu kapitalu w okreslonym
paristwie.

Stad wynika, ze wysokos¢ i zmiennosc kursu waluto-
wego maja wptyw na warto$¢ BIZ oraz intensywnosé
przeptywu inwestycji. Zaleznosci s3 nastepujace!”:
= 1% aprecjacja kursu redukuje zasoby BIZ 0 0,22%;
= 1% wzrost zmiennosci kursu redukuje te zasoby

0 0,6%.

Udowodnione jest ponadto, ze manipulacje walutg
o kursie zmiennym maja doktadnie taki sam skutek jak
stosowanie cet importowych lub subsydiowanie eksportu
przez panstwo z walutg o kursie statym. Wedtug Organi-
zacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organiza-
tion for Economic Co-operation and Development,
OECD), nadmierna zmienno$¢ ceny waluty jest bezpo-
srednio odpowiedzialna w 26% za niepowodzenia inwe-
stycji w ramach miedzynarodowych faricuchéw wartosci
(global value chains, GVC). Powazniejszy, niekorzystny
wptyw na inwestycje tego typu moga miec jedynie kata-
strofy srodowiska, kryzysy i konflikty na tle politycznym.
Wolno w tej sytuacji powiedzie¢, ze manipluacje kurso-
we sg gra o sumie zerowej w systemie miedzynarodo-
wym.

Problemy konkurencji oraz wojny walutowej

Nasilenie konkurencji walutowej moze by¢ przyczy-
na konfliktéw — zwtaszcza w warunkach wysokich cet -

Unia Europejska.pl Nr 3 (226) 2014



lub nawet wojen handlowych'8. Uwaza sie takze, iz
moze by¢ przyczyna wojen walutowych.

Chociaz problem wojen handlowych zostat szeroko
zbadany i opisany, to nie ma dzisiaj teorii wyjasniajace;j
i definiujacej zjawisko wojny walutowej!9. Jezeli przy-
ja¢, ze jednym z instrumentéw wojen handlowych jest
kurs walutowy, to problem wojny walutowej nie istnieje.
Definiowanie zjawiska wojny wydaje sie uzasadnione,
przy zatozeniu, ze wojna walutowa jest przyczyna
wojen handlowych. To zresztg jeden z powodéw, dla
ktérego prace nad zdefiniowaniem terminu ,wojna
walutowa” zostaty podjete na forum Swiatowej Organi-
zacji Handlu (World Trade Organization, WTO) w 2012
roku. Z dotychczasowych analiz wynika, ze zjawisko
dobrze jest postrzegaé w perspektywie interdyscyplinar-
nej, taczacej rezultaty analizy ekonomicznej z politolo-
giczna. Termin wojna walutowa mozna zatem definio-
wac jako pojecie wielowymiarowe (multi-dimensional),
wymagajagce wskazania jego cech i celéw, mechani-
zméw oraz form20. W skrécie konflikt o pieniadz jest
wyrazem dazenia gtéwnych panstw do zmiany przy-
wddztwa w systemie miedzynarodowym — na poziomie
regionalnym lub Swiatowym — oraz regut dostepu do
Swiatowych zasobdéw finansowych. Paristwo uczestni-
czace w konflikcie triumfuje, o ile potrafi wymusi¢ na
innym/innych uczestniku/uczestnikach miedzynarodo-
wego systemu walutowego dostosowania makrekono-
miczne ze wzgledu na stosowane przezeri mechanizmy
polityki pienieznej i kursowej. Debata na temat istoty
oraz definiowania zjawiska wojny walutowej jest konty-
nuowana.

Pieniadz w relacjach transatlantyckich a bariery
pozataryfowe

Czy — i ewentualnie jakie — pieniezne i kursowe
instrumenty pozataryfowe stosuje sie w relacjach dolar-

Tabela 1
Miejsce Fed i EBC w systemie wladzy

Wyszczegélnienie Fed

-euro? Przedstawione kontrowersje dotyczace barier
pozataryfowych w polityce pienieznej i kursowej dowo-
dza, ze przy obecnym stanie badar jest niezwykle trud-
no o jednoznaczna opinie na ten temat. Niemniej, przez
caty okres funkcjonowania unii gospodarczej i waluto-
wej (UGW) odnotowuje sie¢ problemy w stosunkach
pienieznych USA-UE i to poczawszy od wejscia w zycie
traktatu z Maastricht 1 stycznia 1993 roku.

W debacie miedzy zwolennikami a przeciwnikami
koncepcji konkurencji — przybierajacej nawet ich zda-
niem forme konfrontacji miedzy euro a dolarem - Stany
Zjednoczone postrzega sie jako hegemona w systemie
miedzynarodowym, zas strefe euro jako przyszte pan-
stwo europejskie. Dlatego debata koncentruje sie nie-
zmiennie z jednej strony na analizie pozycji politycznej
USA i UE, a z drugiej — na ocenie pozycji dolara z per-
spektywy ustabilizowanej waluty miedzynarodowej oraz
statusu euro jako drugiej najwazniejszej po dolarze
waluty. Wedtug argumentacji zwolennikéw koncepcji
konkurencji Stany Zjednoczone wykorzystuja polityke
monetarng i kursowa do zachowania pozycji hegemo-
nicznej na S$wiecie. Przeciwnicy tej tezy uwazaja, ze
problemem dla Swiata — a wiec i USA - staty sie decyzje
panstw europejskich w sprawie utworzenia unii mone-
tarnej zarzadzanej zgodnie z gold standard mentalité,
prowadzacej do chaosu walutowego w miedzynarodo-
wym systemie walutowym?2!. W obu przypadkach pod-
kresla sig, iz zasadniczym Zrédtem napie¢ w pieniez-
nych relacjach transatlantyckich — widzianych w kontek-
$cie dynamiki znaczenia obu walut — jest zréznicowana
doktryna bankéw centralnych w sprawie celéw i metod
realizacji polityki pienieznej (tabela 1). Jezeli celem poli-
tyki monetarnej EBC jest utrzymanie stabilnosci cen
w UGW, ale réwniez z mysla o wspieraniu ogélnych
polityk gospodarczych, to Fed — obok zadania zachowa-
nia stabilnosci cen — ma jednoczesnie obowigzek stymu-
lacji petnego zatrudnienia oraz wzrostu gospodarczego
w USA.

‘ EBC

wych

Mandat 1. wzrost gospodarczy 1. stabilnos¢ cen
2. promocja zatrudnienia 2. definiowanie oraz realizacja polityki monetarnej
3. stabilnos¢ cen UE przy wspieraniu ogdlnych polityk gospodar-
4. stabilnos¢ finansowa czych
5. umiarkowane dtugoterminowe stopy procentowe

Status 1. zobowiazanie do wspdtpracy z rzadem; 1. niezaleznos¢ od rzadow
2. prawo do skupu i deponowania obligacji rzado- | 2. zakaz kredytowania rzadéw

Odpowiedzialnos¢
polityczna

1.przed Kongresem;

2.co-pétroczne sprawozdania na forum Kongresu;

3.uczestnictwo w postuchaniach na zaproszenie
jednej lub dwu izb Kongresu

1.przed Parlamentem Europejskim

2.coroczne sprawozdanie na forum PE;

3.uczestnictwo w posiedzeniach komisji PE na za-
proszenie ich cztonkéw lub z wtasnej inicjatywy

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Odnotowanie obecnosci instrumentéw pozataryfo-
wych w pienigeznych relacjach transatlantyckich — oraz
ewentulne umieszczenie problemu z tym zwigzanego
w agendzie negocjacyjnej TTIP — jest wiec funkcja poj-
mowania doktryny w sprawie celéw i metod realizacji
polityki pienieznej oraz kursowej w USA i UE.

Polityka pieniezna i kursowa USA
Dla zwolennikéw koncepcji stosowania instrumen-
téw pozataryfowych przez Fed jest oczywiste, ze rzad

USA, wykorzystujac swoje oddziatywanie na bank cen-
tralny, wprowadzit do relacji dolar-euro mechanizm sil-

Wykres 2

nej konkurencji, jesli nie konfrontacji, walutowej. Twier-
dza, ze na przestrzeni ostatnich pietnastu lat zostat on
zastosowany odpowiednio w trzech okresach: 1999-
2000, jesien 2001-2005 oraz potowa 2008-2014.
W pierwszym okresie styczen 1999-pazdziernik 2000
dolar gwattownie wzmacniat sie do euro. Kolejne powaz-
ne zmiany kursu dolara wobec euro?2 przypadty na lata
2003-2004. Byt to czas, kiedy amerykanski deficyt han-
dlowy z UE pogtebiat sie, ale cena dolara wzrosta istotnie
i przekroczyta wartos¢ poczatkowa ze stycznia 1999 r.
wynoszaca 0,86 euro za dolara. Kiedy w grudniu 2004 r.
1 dolar amerykarniski zaczat kosztowac 0,74 euro, Claude
Trichet — 6wczesny szef EBC — stwierdzit, ze relacje
dolar-euro ulegty brutalizacji23 (wykres 2).

Stopy procentowe w strefie euro i USA, 1996-2014 (sierpien)
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Uwaga: EBC — oprocentowanie stopy operacji refinansujacych (tzw. fixed rate); Fed — oprocentowanie funduszy federalnych (tzw.

stopa efektywna).
Zrédto: EBC, Fed, MFW, rézne lata.

Jezeli polityke pieniezng Fed z lat 2005-2006 postrze-
ga sie jako niezaburzajaca ceny euro, to kryzys, ktéry
wybucht w USA w 2007 r., ponownie nasilit konkuren-
cje dolar-euro. Polityka pieniezna prowadzona przez
Fed zyskata w Europie miano drapieznej carry trade?4.
Najpierw, stwarzajac warunki do kreacji obligacji seku-
rytyzowanych dla tatwo dostepnych kredytéw hipotecz-
nych, posrednio przyczynita sie do ,zaparkowania”
ztych kredytéw w europejskich instytucjach finanso-
wych. Uwolnione, spetnity funkcje kapitatu spekulacyj-
nego, ktérego destrukcyjny wptyw na gospodarke paristw
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peryferyjnych strefy euro zostat wzmocniony mechani-
zmami niekonwencjonalnej polityki pienieznej. Poczat-
kowo polityka ta polegata na wprowadzeniu bardzo
niskich stép procentowych. W okresie od stycznia 2007 r.
do grudnia 2008 r. Fed obnizyt je z poziomu 5,25% do
0,16%. Posuniecia te zostaty uzupetnione polityka luzo-
wania jakosciowego (Qantitative Easing, QE) z wykorzy-
staniem bezwarunkowego skupu komercyjnych i rzado-
wych papieréw warto$ciowych. W sumie Fed zastosowat
18 réznych programéw, ktére powigkszyty sume bilan-
sowg Fed w okresie od stycznia 2007 r. do marca 2012 r.
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o ok. 235%. Wzmocnienie roli dolara jako waluty trans-
akcyjnej réwniez zostalo odnotowane2>. Wymienione
dziatania silnie oddziatywaty na polityke EBC. Miaty
rowniez wptyw na zatamanie porozumienia polityczne-
go panstw UE z Maastricht w sprawie metod zarzadzania
polityka pieniezng w unii monetarne;j.

Podsumowujac, poczawszy do 1999 r. dolar byt sto-
sunkowo staby o silnej zmiennosci kursu rzedu 30-50%
wobec euro. Tendencje do wzmocnienia dolara obser-
wowano od 2009 r., a wiec od czasu, kiedy FED zaczat
stosowac specyficzng polityke mix w petnym wymiarze.
W 2013 roku, kiedy sredni kurs dolara wyniést ok. 1,328
euro, MFW odnotowat niewielka nadwartoSciowos¢
dolara. Od kwietnia 2014 r. efektywne oprocentowanie
funduszy federalnych w USA wynosi 0,09% .

Przedstawiona argumentacja pomija fakt, ze mone-
tarne wiadze USA musza bra¢ pod uwage status dolara
jako Swiatowej waluty rezerwowej, na ktéra jak dotad
popyt nie maleje. Gdyby Fed kierowat sie wytacznie
celem zachowania niskiej inflacji, wéwczas podaz dola-
ra na Swiecie powinna by¢ istotnie nizsza. USA stosujg
wiec polityke, ktéra pozwala dolarowi wypetniac¢ row-
niez funkcje waluty bezpiecznego schronienia. Nie jest
jednak uzgodnione miedzy podmiotami politycznymi na
Swiecie, gdzie lezy granica miedzy polityka dolara jako
waluty USA, a polityka dolara jako czynnika ich geoeko-
nomicznego oddziatywania.

Polityka pieniezna i kursowa UE

Projekt utworzenia UGW od poczatku, a wiec od lat
80. XX wieku, byt konstruowany z mysla o wykreowaniu
przeciwwagi UE dla dominacji USA w gospodarce $wia-
towej. EBC otrzymat historyczne zadanie wykreowania
euro jako waluty kluczowej w Europie oraz potencjalnie
drugiej waluty transakcyjnej i rezerwowej na swiecie.

Poczawszy od 1999 r. obserwujemy polityke zdecy-
dowanie stabilnego i stosunkowo silnego euro. Takie
podejscie kontestuje polityke niestabilnego kursu dolara.
Euro stosunkowo szybko zyskiwato pozycje waznej
waluty rezerwowej, ostabiajac tym samym okresowo
znaczenie dolara. Kryzys w 2007 r. odwrdcit sytuacje,
prowadzac kolejno do delegitymacji polityki pienieznej
EBC, okresowej ucieczki od euro obserwowanej zwtasz-
cza na rynkach azjatyckich, by w 2012 r. wywota¢ dos¢
powszechna niewiare w sens kontynuacji postugiwania
sie euro. Na zmiane ocen o przysztosci euro wptyneta
w duzym stopniu — obok inicjatyw dotyczacych zmian
zarzadzania gospodarczego — niestandardowa polityka
pieniezna, ktérej szczegdlnie pozytywne skutki zaczety
by¢ obserwowane od grudnia 2011 roku. Ptynnos¢
zostata dostarczona na rynek poprzez kredyt dla sektora
bankowego26. Chociaz jest to dziatanie, ktére w ocenie
czesci ekspertéw pozostaje niezgodne z mandatem EBC,
to w jego wyniku suma bilansowa banku wzrosta
0 160% w okresie styczeri 2007 r. — marzec 2012 r.27

Wykres 3
Kursy dolar/euro, yuan/dolar, yuan/euro, lata 1997-2014 (maj)
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Wykres 4

Bezposrednie inwestycje zagraniczne USA w UE (w USD)
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Zrédto: BEA US, Eurostat (EU Direct Investment), rézne lata.

Wykres 5
Bezposrednie inwestycje zagraniczne UE w USA (w USD)
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Zrédto: BEA US, Eurostat (EU Direct Investment), rézne lata.
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Jednoczesnie Rada Dyrektoréw EBC zaczeta obnizac
stopy procentowe (gtéwna stopa refinansowa) — z pozio-
mu 4,25% we wrzesniu 2008 r. spadty do 1% w czerwcu
2012 r. Od lipca 2013 r., kiedy EBC przyjat stope 0,75%,
do czerwca 2014 r. stopy spadty do poziomu 0,15%.
Jednoczesnie 11 czerwca 2014 r. stopy depozytowe ban-
kéw zostaty sprowadzone ponizej zera. W ocenie EBC,
polityka bardzo niskich stép procentowych sprzyja
powolnej poprawie sytuacji w UE.

Chociaz polityka pieniezna EBC, prowadzona w reak-
cji na kryzys zadtuzeniowy niektérych paristw strefy
euro, przyczynifa sie do ostabienia — okresowo znaczne-
go — zainteresowania walutg europejska na réznych
kontynentach, nie jest to zasadnicze wyzwanie dla UE.
Dzisiaj najpowazniejszym zadaniem Unii jest taka orga-
nizacja zarzadzania makroekonomicznego i polityczne-
go UGW, aby wzmocni¢ znaczenie pienigdza europej-
skiego jako waluty regionalnej. W tym kontekscie wyda-
je sie wiasciwe stanowisko EBC, ktéry oficjalnie nie
zabiega o wzmocnienie statusu euro jako rezerwowe;j
waluty na swiecie (wykres 3)28,

Analizy MFW z drugiej potowy 2012 r. podkreslaja,
ze skutki specyficznej polityki mix prowadzonej przez
Fed i EBC sa raczej pozytywne dla stabilizowania gospo-
darek USA i UE. Nie mozna takze méwic¢ o bezwglednie
negatywnych miedzynarodowych skutkach tych polityk,
zwiaszcza gdy chodzi o ewentualne oddziatywania poli-
tyki Fed na UE. Skoro tak, to dos¢ trudno jest o jedno-
znaczng teze o nasileniu szkodliwej konkurencji dolar-
-euro. Bez wzgledu na charakter tych relacji oraz trud-
nos¢ jednoznacznej identyfikacji barier pozataryfowych
w polityce pienieznej lub kursowej w ramach tychze
relacji nie ulega watpliwosci, ze w czasie kryzysu doszto
do pogtebienia ujemnego salda bilansu handlowego
USA-UE (-121,3 mld dolaréw w 2013 r.29) oraz spowol-
nienia wzajemnego naptywu BIZ (wykresy 4 i 5).

Priorytety po obu stronach Atlantyku

Rozumowanie zaangazowanych w rokowania stron,
podkreslajace zaleznos¢ miedzy uzgodnieniami w dzie-
dzinie handlu i inwestycji a polityka pieniezng i kursowa
pojawito sie juz wczesniej w przypadku Partnerstwa
Transpacyficznego (Trans-Pacific Partnership, TPP),
negocjowanego przez Stany Zjednoczone z 11 paristwa-
mi azjatyckimi od 2010 r. Podobnie rozwija si¢ sytuacja
w odniesieniu do TTIP, cho¢ nalegania amerykariskich
deputowanych na rzecz otwarcia negocjacji w tym
obszarze nie byly tak zdecydowane jak w przypadku
porozumienia z Azja30.

Zadania pojawiajg sie, poniewaz rozszerzenie mana-
datu negocjacyjnego nie jest niemozliwe, chociaz
w zasadzie moze to nastapi¢ wylacznie z inicjatywy
Kongresu USA. Taka jest tez intencja zapiséw projektu
nowelizacji ustawy w sprawie Urzedu Promocji Handlu
(Trade Promotion Authority Act, TPA) przedtozonego
przez Kongres w lutym 2014 r., zwanej potocznie usta-
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wa ,szybkiej sciezki negocjacyjnej”. Kongres moze dzie-
ki niej domagac sie od rzadu rozszerzenia agendy nego-
cjacyjnej, w tym réwniez o kwestie zwigzane z polityka
pieniezng (ramka 1). Projekt zaktada jednoczesnie
wylaczne prawo rzadu do prowadzenia rokowan, elimi-
nujac z nich Kongres.

Obecny stan debaty publicznej w USA wskazuje, iz
projekt ustawy w sprawie ,szybkiej sciezki negocjacyj-
nej” ma niewielkie szanse na przyjecie. Deputowani
Kongresu, przede wszystkim z ramienia Partii Republi-
kariskiej, uzalezniajg akceptacje ustawy od przedstawie-
nia przez rzad informacji o zakoriczeniu rokowari3!.

Ramka 1

Z projektu ustawy ws Agencji Promocji Handlu
(Trade Promotion Authority Act)

(11) PIENIADZ — Zasadniczym celem negocjacyjnym USA
w odniesieniu do postugiwania sie pienigdzem jest osiagnie-
cie sytuacji, w ktérej partnerzy porozumienia handlowego
z USA beda unika¢ manipulacji kursem walutowym — z my-
$la o utrudnianiu procesu rzeczywistego réwnowazenia
bilanséw ptatniczych albo uzyskaniu nienaleznej (unfair)
przewagi konkurencyjnej wobec innych partneréw porozu-
mienia — na rzecz korzystania z takich instrumentéw, jak
mechanizmy kooperacyne, mozliwe do zastosowania regu-
lacje, system raportowania, przejrzystos¢ lub inne srodki,
jakie okaza sie wiasciwe.

Ttumaczenie wiasne.

Podziat na rzecznikéw i oponentéw unormowania
relacji dolar-euro w ramach TTIP obserwuje sie takze
w Unii. Senatorzy we francuskim Zgromadzeniu Naro-
dowym zdecydowanie poparli wprowadzenie kwestii
pienieznych do porozumienia. Wedtug Jean-Pierre
Chevénement’a, ministra spraw wewnetrznych w latach
1997-2000 i kandydata na prezydenta Francji, TTIP jest
wtasciwg podstawa do uzgodnienia takich kwestii jak
maksymalna szerokos$¢ pasma wahan obu walut (trans-
atlantic snake in the tunnel)32.

Szefowie hiszpariskiej fundacji New Direction — The
Foundation for European Reform, zwigzani ideowo
z amerykariskg konserwatywna fundacja Cato, argumen-
tujg natomiast, iz uzgodnienia dotyczace polityki pie-
nieznej i kursowej sa zbyteczne. Swoje stanowisko
przedstawili w raporcie pod tytutem ,Open Atlantic —
A Global Future for the EU-US Trade & Investment Part-
nership”. Podkreslaja w nim, iz zawarcie porozumienia
na rzecz wzmocnienia handlu stanowi par excellence
podejscie prowzrostowe, a wiec eliminujace sens stoso-
wania manipulacji kursowych.

Debata niemiecka o TTIP nie odnosi sie do kwestii
pienieznych wprost, jednak posrednio zwraca uwage na
czynniki z nig zwigzane. Wedtug niemieckich anality-
kéw negocjowany traktat moze okazac sie kluczem do
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budowania konwergencji walutowej USA-UE poprzez
wzmocnienie handlu USA-kraje peryferyjne strefy euro
kosztem ostabienia ich relacji handlowych z Berlinem33.
Zalecaja ponadto, by rozmowy USA-UE widzie¢ w kon-
tekscie Partnerstwa Transpacyficznego.

Podsumowujac, porozumienie transatlantyckie moze
mie¢ istotny wptyw — negatywny lub pozytywny - na
relacje dolara i euro (rysunek 1). Dos¢ powiedziec¢, ze
w sytuacji stabego dolara i drogiego euro niedoszacowa-

Rysunek 1

Giéwne obszary negocjacji a polityka pieniezna i kursowa

nie walut azjatyckich wzmacnia wzrost w Azji, ale moze
utrudnic stabilizacje kurséw euro — waluty azjatyckie.
W efekcie, mamy do czynienia z marginalizacja jednej
waluty kosztem innych w systemie miedzynarodowym.
Przyjmujac, ze opis ma zastosowanie w odniesieniu do
euro, to kluczem do zmiany sytuacji pieniadza europej-
skiego staje sie wspdtpraca walutowa w uktadzie trans-
atlantyckim, warunkujaca poprawne relacje walutowe
dolar-euro. Te z kolei decydujg o ozywieniu w handlu
w relacjach transatlantyckich.

Dostep
/ do rynku \
Reguty — Regulacje
w handlu finansowe

Polityka pieniezna i kursowa

Zrddto: Opracowanie wiasne.

Sugestie dla negocjatoréw

TTIP ma utatwi¢ harmonizacje dziatarn dwdch potez-
nych podmiotéw politycznych, jakimi sa USA i UE,
przyczyniajac sie do wykreowania nowej pozycji Zacho-
du w systemie miedzynarodowym. Jak sie czasem pod-
kresla, TTIP powinien odegra¢ taka role, jaka niegdys
spetnit traktat rzymski zawarty w 1957 r. przez szes¢
panistw europejskich. Przypomnijmy jednak, ze traktat
zawierat wskazéwki wobec przysztej polityki walutowej
EWG (art. 104-106)34.

Czy rokowania w sprawie TTIP nalezy zatem rozsze-
rzy¢ o szczegotéwe zagadnienia z dziedziny polityki
walutowej i kursowej odnoszace sie do ewentualnych
manipulacji ceng pienigdza po obu stronach Atlantyku?
Porozumienia handlowe nie musza normowac kwestii
spornych, zwtaszcza wtedy, kiedy strony zaangazowane
w rokowania znajduja sie w sytuacji wielkich zmian
dotyczacych, choc¢by posrednio, potencjalnego proble-
mu negocjacyjnego. Tak jest w przypadku USA, ktére
stoja obecnie w obliczu zmian polityki Fed. Jest to takze
przypadek UE, zabiegajacej o naprawe UGW, w tym
zakresu zadan i, niewykluczone, mandatu EBC.
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Niemniej, umowa TTIP uzupetniona o postanowienia

o charakterze formalnym z obszaru polityki pienieznej

i kursowej (wynegocjowanie konsensu w takim zakresie

nie jest zbyt trudne) moze utatwi¢ nakreslenie kierunkéw

normowania relacji pienieznych w stosunkach trans-

atlantyckich.

= Po pierwsze, umowa moze wskazac¢ potrzebe
wzmocnienia wspdtpracy Fed-EBC na przyktad
w formule statego komitetu ds monitorowania polity-
ki pienieznej w USA i UE;

= Po drugie, umowa moze zaznaczy¢ wage podjecia
dyskusji o koordynacji zarzadzania kursami dolar-
-euro oraz ustalenia w tym celu pasma wahan
o odpowiedniej szerokosci;

= Po ftrzecie, umowa moze ustanowi¢ Instytut
Transatlantyckiego tadu Walutowego z funkcja
doradcza dla Fed i EBC w sprawach polityki pieniez-
nej i kursowej obu walut.

* Dr Maria Dunin-Wasowicz, Instytut Stosunkéw Miedzynaro-
dowych UW (wspdtpraca) i Forum Ruchu Europejskiego (cztonek
zarzadu). E-mail: maria.duninwasowicz@gmail.com.
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Tezy artykutu zostaty przedstawione na konferencji naukowej
Instytutu  Stosunkéw Miedzynarodowych UW (we wspétpracy
z Forum Ruchu Europejskiego oraz Centrum Prawa Bankowego
i Informacji), Zwiazek Bankéw Polskich, Warszawa, 2 czerwca
2014 r.
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