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Od kilku miesiecy mamy do czynienia z nowa odstona wojen walutowych, w ktorej stawke

stanowi ostabienie waluty, majace na celu uczynienie gospodarki bardziej konkurencyjna.
Dynamiczna ofensywe na froncie wojny walutowej prowadzi Japonia. Jeszcze w jesiennej

parlamentarnej kampanii wyborczej lider najwiekszej wéwczas partii opozycyjnej - Shinzo
Abe, zapowiedzial ostabienie jena jako rozwiazanie probleméw ekonomicznych Japonii,
zmagajacej sie z kolejna fala recesji oraz stojacej w obliczu zagrozenia deflacja. Wojna, w

tym rowniez walutowa, zawsze pozostawia po sobie zwyciezcow i pokonanych. Atak
~walutowego kamikaze” zagraza przede wszystkim gospodarce Niemiec, ale takze Polsce,
ze wzgledu na silne powigzanie naszej gospodarki z niemiecka.

Slabsza waluta - wyzsza konkurencyjnos¢

Obnizanie wartosci waluty krajowej stanowi sposob na zwiekszanie konkurencyjnosci
eksportu. Jest to model praktykowany w ostatnich dziesiecioleciach przez panstwa
azjatyckie, w tym Japonie, ktora korzystata ze stabego jena w czasie obowigzywania systemu
Bretton Woods, dokonujac w tym czasie modernizacji swojej gospodarki, ale takze pdzniej,
sztucznie utrzymywata stabos¢ waluty. W ostatnich latach, palme pierwszenstwa na polu
zanizania wartosci waluty dzierza Chiny. Utrzymuja one staby kurs juana, aby nie dopuscic¢
do zmniejszenia konkurencyjnosci eksportu, ktéry jest jednym z decydujacych czynnikow
bardzo dynamicznego wzrostu gospodarczego.

]

Leave this field empty if you're human: [ |

W ostatnich miesiacach Japonia ponownie wkracza na droge ostabienia jena, aby uczynié¢
eksport i gospodarke bardziej konkurencyjnymi. Do niedawna japonska waluta
systematycznie umacniata sie w czasach, gdy nastroje na rynkach finansowych pozostawaty
niepewne, zyskujac sobie tym samym miano bezpiecznej przystani (“safe haven”).
Systematyczne umacnianie jena odbywatlo sie niezaleznie od tego, ze wiele wskaznikow
dotyczacych finanséw Japonii mogto wydawaé sie bardzo niekorzystnych. Chodzi przede
wszystkim o bardzo wysoki poziom wskaznika zadtuzenia do PKB (ponad 208% na koniec
roku 2011), choé¢ nalezy pamietac, ze zdecydowana wiekszos$¢ papierow dtuznych ulokowana
jest lokalnie, co uznaje sie za czynnik stabilnosci finansowej. Trend odwrdécit sie w
czwartym kwartale ubiegtego roku. Zaczeto sie od zapowiedzi lidera opozycyjnej woéwczas
Partii Liberalno-Demokratycznej - Shinzo Abe, ktéry w czasie kampanii wyborczej przed
odbywajacymi sie w grudniu 2012 r. przedterminowymi wyborami parlamentarnymi
powiedziat, Ze w razie objecia rzaddéw bedzie dazyt do ostabienia, zbyt silnego jego zdaniem
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jena, ktory w ten sposodb obniza konkurencyjnos¢ japonskiego eksportu, a to z kolei
negatywnie odbija sie na gospodarce panstwa Kwitnacej Wisni.

Wybory wygrata wtasnie Partia Liberalno-Demokratyczna, zdobywajac 294 mandaty w 480-
osobowym parlamencie. Jednym ze skutkéw takiego wynikéw wyboréw byto przyspieszenie
oslabienia jena, ktory zaczat traci¢ na wartosci juz w trakcie kampanii wyborczej. W efekcie
jen ostabil sie w stosunku do amerykanskiego dolara, za ktérego w pazdzierniku ub. r.
placono nawet ponizej 76 jenow, a w lutym br. nawet ponad 94 jeny. W jeszcze wiekszym
stopniu jen ostabit sie w stosunku do euro. Jeszcze w listopadzie 2012 r. za euro trzeba bylo
placi¢ nawet ponizej 101 jenow, to w lutym kurs przekraczat 127 jenéw. Zatem ostabienie
jena w stosunku do euro przekroczyto nawet 25% w ciggu trzech miesiecy!

Japonia - gospodarka oparta na eksporcie

Jak takie ostabienie wptynie na japonska gospodarke? Nalezy pamieta¢, w jakim potozeniu
ona sie znajduje. Obecnie gospodarka Japonii, pod wzgledem wielkosci plasuje sie na
trzecim miejscu na swiecie, jest silnie zdywersyfikowana i zaawansowana technologicznie.
Japonia pozostaje najwiekszym na Swiecie producentem elektroniki i posiada trzeci pod
wzgledem wielkosci przemyst motoryzacyjny. Produkcja przemystowa stanowi bardzo istotny
czynnik w japonskiej gospodarce, odpowiadajac za ponad 20% PKB. Rozw(j gospodarczy
Japonii w ostatnich dekadach byt mozliwy dzieki konkurencyjnosci nastawionych na eksport
sektorow. Japonia, jako panstwo z dodatnim saldem obrotéw biezacych (ok. 120 mld USD w
roku 2011, czyli o ponad 70 mld mniej niz rok wczesniej), charakteryzuje sie wysoka
konkurencyjnoscia gospodarki narodowej. Nalezy ona do gospodarek silnie zaleznych od
eksportu, ze stosunkowo stabym popytem krajowym. Eksport produktow wysokiej
technologii (elektroniki, w tym poiprzewodnikow) oraz motoryzacyjnych byt gtéwnym
czynnikiem dynamicznego wzrostu gospodarczego Japonii od lat 60-tych ubiegtego wieku. W
ostatnim czasie, m.in. na skutek wzmocnienia sie jena, eksport Japonii ostabt, co wraz ze
wzrostem importu energii przyczynito sie do zamiany nadwyzki handlowej w deficyt.
Czynniki przetozyly sie na gospodarke. W trzecim kwartale 2012 r. PKB ulegl zmniejszeniu o
0,9%, co gldwnie stanowilo rezultat spadku eksportu netto (1,4% PKB). Gléwnymi
partnerami eksportowymi sa Chiny (ok. 30%), USA (ok. 15%), a takze Niemcy i Australia.

Zwyciezcy i przegrani

Nalezy zaktadaé, ze ostabienie jena przetozy sie na poprawe konkurencyjnosci eksportu. W
czasach spowolnienia dotykajacego Swiatowa gospodarke oraz problemoéw najbardziej
uprzemystowionych panstw, na poprawie konkurencyjnosci eksportu jednego panstwa,
straci¢ musi gospodarka innego. Wydaje sie, ze do gtownych przegranych polityki ostabienia
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jena naleze¢ beda przede wszystkim Niemcy, ktorych gospodarka jest silnie zorientowana na
eksport i na wielu rynkach produkty niemieckie sa konkurencyjne w stosunku do japonskich.
W znacznej mierze eksportowane sa produkty wysokiej technologii, maszyny oraz
samochody - struktura eksportu pozostaje podobna jak w przypadku Japonii. Niemcy
sprzedaja ok. 60% swojego eksportu do panstw poza Unia Europejska, gtéwnie USA, Chin i
Rosji. Widzimy zatem, ze zwiekszenie konkurencyjnosci eksportu japonskiego do Stanéw
Zjednoczonych oraz Panstwa Srodka prowadzi¢ moze do wypychania niemieckich
produktéow. Zagrozenie dla gospodarki niemieckiej moze wystapi¢ w przypadku wiekszej
ofensywy japonskich produktow na rynek europejski. Nastapi wowczas odwrocenie tendencji
jaka miata miejsce w ostatnich latach, gdy produkty niemieckie, kosztem japonskich,
zwiekszaly swdj udzial na poszczegélnych rynkach. Ekspansja niemieckiego eksportu
umozliwita stosunkowo tagodne przejscie Niemcom przez kryzys gospodarczy z konca
pierwszej dekady XXI wieku (pomimo ujemnego wyniku PKB w roku 2009). Co wiecej,
zatozyciel SolarWorld AG Frank Asbeck, powiedziat na poczatku 2011 r., ...z niemieckiego
punktu widzenia nie ma zadnego kryzysu...Niemcy sa przemystowym sercem Europy i jak
dtugo euro pozostanie stabe, tak dtugo, uwazam, bedzie to dobra dla Niemiec sytuacja”.

W sytuacji silniejszego euro do jena, powtorzenie tego wariantu moze by¢ trudne.
Tymczasem to wlasnie eksport powinien by¢ jednym z czynnikow, ktéry poprawi sytuacje
gospodarcza w pograzonej w kryzysie Europie, a naturalnym wydaje sie, iz motorem wzrostu
gospodarczego w Unii, jako najwieksza gospodarka, powinny by¢ Niemcy. Nalezy zauwazyc¢,
ze jeszcze w okresie, w ktorym euro nie bylo tak mocne jak obecnie nie tylko wobec jena, ale
i wzgledem dolara (cho¢ w znacznie mniejszym stopniu niz wobec waluty japonskiej),
niemiecka gospodarka kurczyta sie. W czwartym kwartale 2012 roku wzrost gospodarczy u
naszych zachodnich sasiadéw wyniost minus 0,6 procent PKB. To w duzej mierze efekt
stabnacego eksportu, ktéry miedzy pazdziernikiem a konicem 2012 roku spadt o 2 procent.
Zagrozenia dla gospodarki Niemiec dostrzega rowniez Komisja Europejska, ktora obnizyta
prognozy wzrostu dla tego panstwa na biezacy rok do 0,5% PKB.

Czy Polska straci?

Zagrozenie dla Niemiec i ich eksportu oznacza réwniez problemy dla gospodarki polskiej,
ktora jest silnie powiazana z gospodarka naszych zachodnich sasiadéw. Niemcy sa gtéwnym
partnerem handlowym Polski, zaréwno jesli chodzi o import, jak i eksport. Ostabienie
niemieckiej gospodarki obnizy za zachodnia granica popyt na produkty oferowane przez
polskie przedsiebiorstwa. Tym trudniej dzi$ o optymizm, iz nie powinni$my liczy¢ na
powtdrzenie sie sytuacji z roku 2009, kiedy Polska poprawita sw6j PKB rowniez dzieki
znacznemu wzrostowi eksportu netto, za ktérym jednak stato silne ostabienie zlotego. W
roku biezacym taki scenariusz nie jest mozliwy z uwagi na zagrozenie w przypadku silnej
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deprecjacji ztotego, przebicia progéw ostroznosciowych wysokosci zadtuzenia publicznego.
Takiego scenariusza nie zaktada réwniez Minister J. Rostowski, ktory zapisat w zatozeniach
do ustawy budzetowej na rok 2013 srednioroczny kurs w wysokosci 4,05 zt za euro, czyli
ztotéwka miataby by¢ silniejsza niz na poczatku roku. Powstaje zatem pytanie - w jaki
sposob, szczegolnie gdy sytuacja gospodarcza w Niemczech nie bedzie sie poprawiaé, czemu
nie sprzyja réwniez opisana deprecjacja jena, w roku 2013 gospodarka polska ma sie
rozwija¢ w tempie ponad 2%? Przy rosnacym bezrobociu i spadku realnej wysokosci
wynagrodzen, trudno zakladac¢ takze wzrost konsumpcji, tym bardziej, ze relacja
oszczednosci gospodarstw domowych do PKB wykazuje tendencje spadkowa. W roku 2010
relacja oszczednosci gospodarstw domowych do PKB wynosita 5,0% PKB, byta zatem o
ponad potowe nizsza niz na poczatku dekady.

Co zatem dalej? Nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabienia jena. Wiceminister gospodarki
Japonii Yasutoshi Nishimura powiedzial, ze spadek wartosci jena nawet do kursu 100 jenow
za dolara nie powinien przynies¢ efektow ubocznych. Podnosza sie jednak glosy, ze silne
ostabienie jena moze nie by¢ korzystne dla gospodarki z uwagi na wzrost cen energii. Zatem
porownanie akcji ostabiania jena do ataku kamikaze, moze nie by¢ tylko przenosnia. Co
wiecej, kanclerz Angela Merkel powiedziata na szczycie w Davos, ze ostabienie jena niesie
ryzyko dla wzrostu swiatowej gospodarki. Podobnie mocne stowa nie padly na poswieconym
wojnom walutowym spotkaniu G20 w Moskwie, cho¢ ryzyko pozostaje realne. By¢ moze
wiecej bedziemy mogli powiedzie¢ na temat przysztosci, gdy poznamy nazwisko nowego
szefa banku centralnego Japonii. Dzis wiele wskazuje, iz tym prezesem zostanie Haruhiko
Kuroda - dotychczasowy prezes Banku Rozwoju Azji, ktory oceniany jest jako zwolennik
luzowania polityki monetarnej, co nie wrézy dobrze dla najwiekszej gospodarki Starego
Kontynentu. Zatem niestety trzeba postrzega¢ wojny walutowe i polityke Japonii jako realne
zagrozenie dla gospodarek europejskich, w tym polskie;j.
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