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Brazylia a ,,wojna walutowa”
Marcin Menkes, Barttomiej Znojek

We wrzedniu 2010 r. Brazylia jako pierwsza uzyta terminu ,wojna walutowa”. Bytfa to przede
wszystkim reakcja na polityke walutowg USA i Chin, ktéra doprowadzita do alarmujgcej apre-
cjacji brazylijskiego reala. W odpowiedzi rzgd m.in. wprowadzit wewnetrzne regulacje oraz
wzywat do miedzynarodowej koordynacji w sprawie niwelowania ekonomicznej nierownowa-
gi. Jest raczej mato prawdopodobne, by podjete kroki mogty odwrdcic tendencje wzrostowg
wartosci reala, tym niemniej wpisujg sie one w ambicje Brazylii zmierzajgce do wzmocnienia
politycznego gtosu gospodarek wschodzgcych w instytucjach i na forach wielostronnych.

Jednym z najbardziej widocznych efektéw globalnych kryzyséw finansowych i gospodarczych jest
wzrost nastrojow protekcjonistycznych w Swiecie. Kraje zaniepokojone tempem rozszerzania sie
obecnego kryzysu staty sie bardziej sktonne do wprowadzania regulacji chronigcych gospodarke.
W rezultacie pojawity sie polityczne postulaty zamkniecia rynku pracy dla imigrantéw i ograniczen
handlowych. Ostatnim przejawem protekcjonistycznych tendencji stato sie zwiekszenie ograniczeh
dla przeptywu kapitatu, opodatkowanie wptywow z transakgciji i interwencje na rynkach walutowych.

Kontekst globalny. Napiecia miedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami — Chinami i USA — to
najbardziej znaczacy przyktad sporu w sprawie polityki kursowej. Chiny stale utrzymujg niski kurs
renminbi, aby wspieraé eksport, co negatywnie wptywa na konkurencyjnos¢ innych gospodarek.
Jednoczesnie Stany Zjednoczone — gtéwny partner handlowy Chin — usitowaty stymulowac¢ kon-
sumpcje w obawie przed ryzykiem deflacji. Amerykanska Rezerwa Federalna (FED) zdecydowata
0 zwiekszeniu podazy dolara (USD) w ramach tzw. polityki quantitative easing, co doprowadzito do
ostabienia wartosci waluty i obnizenia stop procentowych amerykanskich obligacji. FED zamierzata
w ten sposéb pobudzi¢ inwestycje, aczkolwiek ta decyzja miata rowniez dwa istotne skutki dla
gospodarki swiatowej. Po pierwsze nizsze stopy procentowe sktaniajg inwestoréw do poszukiwania
wyzszych zyskow za granicg, a w konsekwencji zwigkszajg zagrozenie spekulacyjne na rynkach
wschodzgcych. Po wtére zmniejsza sie kurs wymiany USD, co powoduje spadek konkurencyjnosci
eksportu z innych panstw. Efektem tych proceséw jest rosngcy niepokdj rynkéw finansowych i
jeszcze wieksza sktonnos¢ panstw do wprowadzania barier chronigcych ich gospodarki.

Sztuczne ostabianie waluty przez kazdy kolejny rzad zwigksza presje na inne kraje. Najpowaz-
niejszym zagrozeniem staje sie globalny ped w strone deprecjacji narodowych walut przyjmujgcy
posta¢ tzw. ,wojny walutowej’. Moze sie to wigza¢ z liberalizacjg polityki fiskalnej, a w rezultacie
nadwyzka $rodkow pienieznych przemieszczanych miedzy Swiatowymi rynkami finansowymi w
poszukiwaniu mozliwosci inwestycyjnych. Rynki wschodzgce o znacznym zapotrzebowaniu na site
roboczg oferujg wiekszg stope zwrotu inwestycji, niz dysponujgce znacznymi srodkami panstwa
uprzemystowione. Wiekszos¢ gospodarek wschodzgcych poradzita sobie z kryzysem lepiej niz kraje,
ktore eksportujg kapitat. Nie jest wiec zaskoczeniem, ze inwestorow przycigga relatywnie szybko
rosngca gospodarka Brazylii. To jednak zwieksza mozliwosci spekulacji finansowe;.

Kazdy rzad obawia sie destabilizujgcego efektu zalewania rynku obcymi walutami i ich nagtego
wyprowadzenia. Panstwa Ameryki tacinskiej, pamietajgce kryzys finansowy w latach 1998-1999,
szczegolnie obawiajg sie powtorzenia podobnej sytuacji.
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Brazylia i globalna nieréwnowaga walutowa. Guido Mantega — minister gospodarki zaréwno
w rzadzie Lula da Silvy, jak i obecnym gabinecie Dilmy Rousseff — jako pierwszy powiedziat publicz-
nie o ,wojnie walutowej”’. Wywotat tym samym miedzynarodowg debate na temat polityki monetarne;j
réznych panstw — w szczegolnosci Chin i USA. Uwagi Mantegi wygtoszone we wrzesniu 2010 byty
zrozumiate z uwagi na fakt, ze polityka najwiekszych gospodarek (Chin, USA, UE czy tez Japonii),
ktora stuzyta deprecjacji waluty bezposrednio oddziatywata na: konkurencyjnosc¢ brazylijskiego
eksportu, kontrole inflacji oraz naptyw kapitatu spekulacyjnego. Brazylia stata sie wysoce atrakcyjna
dla zagranicznych inwestycji z uwagi na najwyzsze na Swiecie stopy procentowe (obecnie 11.25%),
szybkie przywrécenie wzrostu gospodarczego po wybuchu kryzysu oraz dobre prognozy gospodar-
cze (oczekiwany wzrost PKB o 7.5% w 2010 r.). W rezultacie od poczatku 2009 r. wartos¢ reala
wzgledem USD wzrosta prawie 0 40%. Trend ten potegowat obawy brazylijskich eksporteréw. Wobec
tej sytuacji rzad Luli wprowadzit pewne regulacje wewnetrzne i wzmocnit miedzynarodowg retoryke
wzywajacg do skoordynowanej odpowiedzi panstw na problem ,wojny walutowe;j”.

W ramach polityki wewnetrznej w 2009 r. Brazylia natozyta 2% podatku na inwestycje zagranicz-
ne. Krok zostat powtérzony dwa razy w pazdzierniku 2010 r. (podwyzszenie odpowiednio do 4 i 6%).
Wprowadzono takze 6-procentowy podatek od gwarancji wystawianych przez inwestorow zagranicz-
nych. Ponadto Brazylijski Bank Centralny (BBC) przeprowadzit interwencyjny skup USD, co przynio-
sto bezprecedensowy wzrost rezerw miedzynarodowych powyzej 280 mild USD (obecnie juz 292
mld). Niemniej jednak inwestorzy z tatwoscig obchodzili wprowadzone krétkoterminowe regulacje. Na
poczatku stycznia br. BBC podjat decyzje o zwiekszeniu obowigzkowych depozytéw USD z krotkich
pozycji poczawszy od 1 kwietnia. Ten krok oraz niedawne wystawienie przez BBC oferty obligaciji
skarbowych wartych 1 mld USD przyniosty niewielkie ostabienie reala.

W wymiarze miedzynarodowym Brazylia wyraznie preferowata G20 jako forum do wyrazania swo-
ich zastrzezen. Lula i Rousseff (jeszcze jako prezydent-elekt) poruszyli problem ,wojny walutowej”
podczas szczytu grupy w Korei Potudniowej w pazdzierniku 2010 r. Brazylia wywierata presje na
forum, aby sktoni¢ Chiny i USA do odejscia od ich polityki monetarnej oraz zabiegata o skoordyno-
wane podejscie partneréw do regulacji miedzynarodowych przeptywéw kapitatu. W powyzszych
kwestiach rzgd Roussef bedzie szukat wspodtpracy z Francja, ktéra przewodniczy G20 w tym roku, a
takze zaangazuje sie w debaty w ramach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na temat
narodowych regulacji rynkéw finansowych. Rousseff planuje poruszy¢ problem walut podczas
kwietniowego szczytu panstw BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). Réznice dzielgce te kraje moga
spowodowac, ze nie bedzie to najwtasciwsze forum dla przedstawienia stanowiska rzagdu Rousseff.
Wyrazna dominacja gospodarcza Chin ostabia pozycje Brazylii. Chiny sg od niedawna nie tylko
najwazniejszym inwestorem zagranicznym, ale takze gtéwnym partnerem handlowym tego panstwa.
Ten ostatni fakt wynika przede wszystkim z rosngcego importu brazylijskich surowcéw (gtéwnie
mineralnych).

Whnioski. Wydaje sie, ze ostatni kryzys zwiekszyt Swiadomos¢ decydentow, ze w zglobalizowa-
nym Swiecie pojedyncze panstwa muszg bra¢ pod uwage zewnetrzne skutki swojej polityki gospo-
darczej. Globalna odpowiedzialno$¢ dotyczy wszystkich. To wymaga wiekszej koordynacji kwestii
finansowych, podobnie jak to miato miejsce w przypadku srodkow stabilizacyjnych przyjetych nie-
dawno przez UE. Oznacza réwniez konieczno$s¢ wzmocnienia globalnych rzgdéw w dziedzinie
finanséw. Podczas gdy sprzeczne interesy zwigzane z walutg sg wpisane w miedzynarodowe
stosunki gospodarcze, rozwigzanie tego problemu nie jest mozliwe, jesli nie mowi sie o nim otwarcie.
Niefortunna decyzja Brazylii, aby wprowadzi¢ temat ,wojny walutowej” do szerokiej debaty ostabita
wzajemne zaufanie i zwigkszyta szanse na samospetnienie sie prognoz wzrastajgcego protekcjoni-
zmu. Polityka ,zubozania sgsiada” (tzw. beggar-thy-neighbour) w latach 30. XX w. juz raz sie nie
sprawdzita i nie ma przestanek, zeby teraz byto inacze;.

Aprecjacja reala odzwierciedla atrakcyjno$¢ Brazylii jako wschodzgcego rynku, ale jednoczesnie
pokazuje stabosci brazylijskiego wzrostu gospodarczego: niskg konkurencyjnosé, zbyt wysokag
zaleznos¢ od eksportu surowcow, skomplikowany i nieefektywny system podatkowy, a takze rozlegte
wydatki publiczne. Wysokie stopy procentowe pomagajg kontrolowac inflacje, ale prowadzg do
zwiekszenia naptywu krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego. Rozlegty budzet i brak wystarcza-
jacych oszczednosci utrudnia realizacje inwestycji potrzebnych zwiaszcza w sferze infrastruktury.
Krajowe regulacje przeptywu kapitatu wydajg sie niewystarczajgce by rozwigza¢ problem aprecjaciji
reala. Niemniej jednak o ile miedzynarodowa retoryka nie jest wiasciwg odpowiedzig na problemy
wiasnego rynku, o tyle jest spdjna z brazylijskimi ambicjami uzyskania odpowiedniej reprezentacji
gospodarek wschodzacych na forach wielostronnych i w negocjacjach w sprawie probleméw global-
nych.
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