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Czy to koniec silnego dolara?

Amerykanie sugeruja, ze zrywaja z ¢wiercwieczna tradycja silnego dolara. Jednak te slowa
moga miec¢ tylko krétkotrwale i ograniczone znaczenie. Stan gospodarki USA to na tyle silny
argument, zeby wkrétce zatrzymac spadkowy trend dolara - pisze Marcin Lipka, glowny
analityk Cinkciarz.pl.
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"Wojny walutowe” czy ,,koniec polityki silnego dolara” - oto naglowki, ktore obiegaja serwisy
finansowe na catym Swiecie po wypowiedziach amerykanskiego sekretarza skarbu Stevena
Mnuchina, ktory mowit w Davos, ze dla Stanow Zjednoczonych staba waluta jest korzystna, gdyz
pomaga w handlu zagranicznym. Ta wypowiedz z jednej strony jest po prostu stwierdzeniem faktu,
ale z drugiej moze sugerowac, Zze Amerykanie odchodzg od niespelna ¢wiercwiecznej tradycji
polityki silnej waluty, nawet biorac pod uwage p6zZniejsze dementi Mnuchina w ,,The Wall Street
Journal”.

Tak czy owak wypowiedzi Mnuchina wzmogty spadkowy trend dolara. Zreszta amerykanska
waluta i tak byta ostatnio pod wyrazna presja sprzedajacych, mimo szybkiego wzrostu PKB w USA
oraz perspektywy dalszych podwyzek stop procentowych przez amerykanski bank centralny. Przez
minione miesigce wynikato to z faktu znacznego przeptywu kapitatu do krajéw rozwijajacych sie,
gdyz podczas silnego globalnego ozywienia gospodarczego to wlasnie tam pojawiajg sie szanse

na najwyzsze stopy zwrotu przy wzglednie ograniczonym ryzyku.

Polityka sobie, a rynek sobie

,»Silna waluta jest w naszym narodowym interesie”. ,,Wierze, ze silny dolar jest w naszym
narodowym interesie” - mowit Robert Rubin, sekretarz skarbu USA w latach 1995-1999, ktérego
wypowiedzi zamieszczono m.in. w ,,Economic Policy: Theory and Practice”. Od tego czasu kolejni
nominowani na to stanowisko oficjele powtarzali che¢ dbania o site amerykanskiej waluty.
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Co ciekawe, polityka silnego dolara miata jednak niewiele wspolnego z rzeczywistoscia.

Pod koniec lat 90. dolar rzeczywiscie byt mocny, ale od pierwszych kwartatow nowego millenium
indeks amerykanskiej waluty (DXY) zaczal wyraznie traci¢ na wartosci i w 2008 r. byt o 40 proc.
ponizej poziomdéw z poczatku wieku oraz osiggnat najnizsze poziomy od 50 lat.

Wojna czy raczej potyczka?

Praktycznie przy kazdych odniesieniach oficjeli do kursu walutowego pojawiaja sie opinie, Ze moga
one oznaczac poczatek ,,wojny walutowej”. To odwazne okreslenie w skrocie oznacza chec¢
ostabienia wilasnej waluty w celu uzyskania wyzszej konkurencyjnosci w handlu zagranicznym

i tym samym stymulacji wlasnej gospodarki.

Przede wszystkim w tym momencie taka stymulacja jest niepotrzebna, zwlaszcza biorac pod uwage
obnizki podatkow w USA i wzrost PKB powyzej potencjalu. Dodatkowo i tak dolar wyraznie sie
ostabia, co automatycznie poprawia konkurencyjno$¢ USA. Innym argumentem jest fakt zaleznoS$ci
poszczegodlnych gospodarek. Zbyt gwattowne i odgorne obnizenie wartoSci amerykanskiej waluty
moze zmniejszy¢ znaczenie dolara jako globalnej waluty, a takze wygenerowac dodatkowe koszty
finansowania np. poprzez konieczno$¢ ptacenia wyzszego oprocentowania przy emisji obligacji
skarbowych.

Poprawienie salda obrotow z zagranica mozna takze osiaggnaC poprzez wprowadzenie cel. Ten
pomyst jednak narazony jest na reakcje ze strony innych panstw. Stany Zjednoczone chociaz maja
znaczny deficyt w wymianie towarowej, to jednak jest on zmniejszany przez dodatnie saldo

w wymianie ustug. Ogolnie wiec np. z Kanada, Brazylig, Wielka Brytania czy krajami zrzeszonymi
w OPEC USA ma nadwyzke w saldzie obrotéw handlowych. Wieksze modyfikacje w tej kwestii
moga wiec spowodowac raczej straty niz korzysci. To sygnal, ze obecne wydarzenia to raczej
drobna potyczka dyplomatyczna niz zapowiedZ wojny handlowej badZ walutowej.

Nawet jesli dolar spadnie do ok. 3 zi...

Wracajac wiec do kwestii dolara, nalezy stwierdzic¢, ze jego staba kondycja jest gtéwnie rezultatem
silnego przeptywu kapitalu do walut krajéw o szybszym niz USA potencjale wzrostu PKB. Bywa
jednak, ze takie przeplywy gwattownie sie koncza, tak jak nagle sie rozpoczety. I cho¢
niewykluczone, ze biezacy trend moze sprowadzi¢ dolara nawet blisko granicy 3,00 zi, to jednak
fundamenty amerykanskiej gospodarki pozostaja wzglednie silne i wraz z rosngcymi stopami
procentowymi powinny by¢ wystarczajagcym argumentem, zeby niedlugo zatrzymac¢ wyprzedaz
dolara, rowniez w relacji do ztotego.



	Czy to koniec silnego dolara?

