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Globalne nieréwnowagi a problem deficytu bilansu
obrotéw biezacych USA

Wstep

Sytuacje makroekonomiczng Stanéw Zjednoczonych powszechnie ocenia si¢ jako
zdecydowanie dobra. Na pozytywny jej obraz sktadaja si¢: szybszy niz w Unii Europej-
skiej i Japonii wzrost produktu krajowego brutto, wysoki poziom PKB per capita, wysoka
stopa zatrudnienia oraz niewielkie bezrobocie. Skuteczna polityka monetarna pozwolita
na utrzymanie niskiej inflacji w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego.

Pomimo wysokiego wskaznika konkurencyjnosci gospodarki amerykanskiej towary
produkowane w USA coraz czedciej przegrywaja w bezposredniej konkurencji z dobra-
mi pochodzacymi z mniej konkurencyjnych krajéw, i to zaréwno na rynku krajowym,
jak i $wiatowym. Eksport Stanéw Zjednoczonych nie rozwija sie bowiem dostatecznie
szybko, aby zréwnowazy¢ tempo wzrostu amerykanskiego importu, a to w efekcie
prowadzi do powiekszania si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych i narastania
zagranicznego zadluzenia USA'.

Deficyt bilansu obrotéw biezacych USA w latach 2000-2006

Dynamicznie powigkszajacy sie w ostatnich latach deficyt handlowy USA i jego
reperkusje $wiatowe to jedna z bardziej kontrowersyjnych kwestii dyskutowanych w Sta-
nach Zjednoczonych i w §rodowisku migdzynarodowym. Dane, ktére stanowig podstawe
do formulowania argumentdw, ocen i propozycji spierajacych sie ekonomistéw i polity-
kéw, przedstawiaja si¢ jak w tabeli 1.

Tabela 1. Deficyt handlowy USA wlatach 2000-2000 (mld USD)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-436,47 -410,93 -470,29 -535,65 -651,73 766,65 -857,0

Zrédlo: Opracowanie na podstawie danych United States Departament of Commerce.
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Dysproporcja amerykanskiego eksportu i importu zwigkszyla si¢ szczeg6lnie wy-
raznie migdzy 2003 i 2005 r., kiedy to przekroczyta warto$¢ 6% PKB Stanéw Zjednoczo-
nych. Kraj ten jest dzi§ importerem netto, czyli pozyczkobiorcg kapitatu, i to nie tylko
od Chin i Japonii ale takze Europy, producentéw ropy i krajow zaliczanych do rynkéw
wschodzgacych. Tempo tego zadluzania osiggneto pod koniec 2006 r. 800 mld. dolaréw
rocznie, zblizajgc si¢ do 7% PKB i 1,5% $wiatowego produktu.

Tabela 2. Deficyt handlowy USA jako % PKB w latach 2000-2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
4,45 4,06 4,48 4.87 5,55 6,14 6,50

Zrodio: Opracowanie na podstawie danych United States Departament of Commerce.

Kraje eksportujace do Stanéw Zjednoczonych oraz posiadajace nadwyzki kapitatu
chetnie kupuja obligacje skarbowe i inne amerykanskie papiery warto$ciowe, akcje spétek
oraz nieruchomosci, poniewaz USA to dogodny, wielki rynek dla débr produkowanych
przez ich modernizujace sie przedsigbiorstwa.

Sytuacja dtuznika nie przyspieszyta procesu spadku znaczenia gospodarki Sta-
néw Zjednoczonych w §wiecie. Co istotniejsze, Ameryka jako jedyne supermocarstwo
konsumpcyjne walnie przyczynila sie do odrodzenia gospodarki europejskiej w latach
50. i 60. XX wieku, do azjatyckiego cudu gospodarczego z lat 80. i 90., a ostatnio do re-
kordowego tempa wzrostu gospodarczego Chin. Amerykanscy konsumenci stanowili
réwniez swoisty ,,keynesowski silnik”, ktéry wyciggal §wiat z ostatnich trzech recesji
lat 1982-1983, 1991-1992 i 2001-2002. Problem polega na tym, Ze z kazda zmiana glo-
balnego cyklu gospodarczego Ameryka coraz bardziej zadluzala si¢ u reszty $wiata.
Aktualnie zadluzenie zewnegtrzne USA roénie kazdego dnia o okoto péttora miliarda
USD i szacowane jest na ponad 3 biliony (3 tysiace miliardéw) dolardw, tj. ponad 30%
PKB. Na rynki §wiatowe wplywa ogromna ilo§¢ waluty USA nieréwnowazona popy-
tem, a efektem tego jest - wprawdzie niewielki, lecz sukcesywny - spadek kursu dolara,
potencjalnie moggcy trwac az do czasu, kiedy deficyt rachunku biezacego nie zostanie
wyréwnany. Reszta $wiata jest jeszcze gotowa pozyczaé Ameryce w jej whasnej walucie,
dzieki czemu moze ona znacznie diuzej finansowa¢ deficyt bilansu platniczego niz ci,
ktorzy muszg zaciagal pozyczki w obcej walucie.

Wyjatkowa sytuacja Stanéw Zjednoczonych polega jednoczeénie na tym, ze Amery-
kanie nie przejmuja si¢ nazbyt zaistniala sytuacja. Istnieje ku temu kilka istotnych po-
wodow. Po pierwsze, oblicza sie, Ze 5-procentowy spadek wartosci waluty amerykanskiej
generuje okoto 0,2% wzrostu cen. Spadek kursu dolara nie wplywa zatem na poziom zycia
spoleczenstwa USA. Po drugie, Amerykanie nie pozyczaja w obcych walutach, po trzecie,
relatywnie niewielu Amerykandw spedza wakacje za granicg; po czwarte: amerykanski
rynek jest tak wielki, tak konkurencyjny, tak wazny - ze eksporterzy zwykle wyznacza-
ja ceny w dolarach, utrzymujac je na stalym poziomie. Mimo spadku wartoéci dolara
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eksporterzy gotowi sa wigc sprzedawac na rynek amerykanski po nizszych cenach, aby
go nie straci¢. Koszty, ktére ponosza niektore kraje, maja swoj odpowiednik po stronie
korzysci. Korzystaja mianowicie ze swoistego pchnigcia wzrostowego, zaréwno poprzez
pochodzacy z USA popyt, jak tez — w perspektywie dtugookresowej - dzigki naptywaja-
cym stamtad inwestycjom i ich efektom produkcyjnym (off-shoring). Po piate: o emisji
dolaréw wptywajacych w znacznej czeéci na rynki §wiatowe decyduje bank rezerw
federalnych (FED). Powoduje to, iz przedsigbiorstwa amerykanskie nie ponoszg dotad
ryzyka kursowego; zmiany kursu dolara obciazaja natomiast innych. Roczne korzysci
z tego tytutu szacowane sg na 15 mld USD. Jednocze$nie kredyty dolarowe za granica
dla amerykanskich przedsi¢biorstw nie s3 obcigzone dodatkowsa prowizja, co przynosi
kolejne 15 mld USD rocznie?.

Problem deficytu bilansu obrotéw na rachunkach biezgcych Stanéw Zjednoczonych
niesie réwnocze$nie powazne wyzwania za granicg. Pienigdze na pokrycie niedobo-
ru USA, si¢gajace w ostatnich trzech latach 700 mld USD rocznie, pochodzg z pozy-
czek zacigganych z reszty $wiata. Inne spoleczenistwa konsumujg mniej niz produkuja,
co umozliwia pozyczanie ich oszczgdnosci Stanom Zjednoczonym na optacanie sprowa-
dzanych z zagranicy towaréw. W ten sposdb amerykanski import kreuje jednoczesnie
nakierowany eksportowo rozwéj ekonomiczny innych krajéow. Na razie ta gra odpo-
wiada i stuzy wszystkim partnerom. Nie daje jednak gwarancji na dlugie bezkolizyjne
trwanie. Sytuacja stala si¢ paradoksalna. Z jednej strony powszechnie méwi sig, ze kraje
bogate pozyczaja badZ daja pienigdze krajom biednym, ze ma miejsce eksport kapitatu
w formie kredytow badZ pomocy ze strony panstw zamoznych dla stabiej rozwinigtych.
Tymczasem najbogatsze pafstwo $wiata - Stany Zjednoczone - aktualnie importuje
kapitat z calego $wiata, w tym z panstw biednego Potudnia. Warto przy tym zauwazy¢,
ze nadwyzki na rachunkach biezacych i wielkie rezerwy pochodzgce z akumulacji
w krajach rozwijajacych si¢ powstaty kosztem konsumpcji i inwestycji. Tak np. w latach
1996-2004 w Azji (poza Chinami i Japonig) stopa inwestycji spadta o okolo 9% PKB,
a w Ameryce Laciniskiej o ponad 3% PKB2.

Zagranica pozycza Stanom Zjednoczonym w wieloraki sposob. Prywatni inwestorzy
np. nabywaja amerykanskie akcje i obligacje badZ nieruchomoici, czy tez lokujg nowe
fabryki i biura na terenie USA. Zagraniczne banki centralne réwniez inwestujg w Stanach
Zjednoczonych, lokujac swoje rezerwy kapitalowe na krétko- i §rednioterminowe lokaty,
kupujac bony skarbowe badz inne amerykanskie walory, przeciwdziatajac tym samym
$wiatowej tendencji do obnizania wartoéci amerykanskiej waluty.

Aktualnie nie ma jednolitego pogladu na temat mozliwosci radykalnego kroku zmie-
rzajacego do korekty deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Wedtug opinii niektérych
analitykow korekta taka wydaje si¢ nieodzowna, poniewaz amerykanskie zadtuzenie
zewnetrzne znajduje si¢ na ,niezréwnowazonej drodze”. Deficyt zagraniczny przekroczyt
juz 7% PKB. Zaktadajac niezmienng polityke wewnetrzna, deficyt ten bedzie sig¢ zwigk-
szac,iw 2010 r. moze przybrac rozmiar w granicach 15-20%. Co istotniejsze, wigkszoéé
analitykéw rozpatruje zagrozenie zwigzane z rosnacym deficytem na rachunkach obro-
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téw biezacych z niepokojaco wysokim deficytem budzetowym Stanéw Zjednoczonych,
siegajacym rocznie 4,7% PKB. Aktualnie dlug publiczny USA wynosi 8,5 bln dolaréw,
a wedtug prognoz Biura Kongresu ds. budzetu w 2010 r. wzro$nie do 12,8 bln®.

Jak ocenia J.E. Stiglitz, deficyt handlowy i budzetowy USA sa ze soba §ciéle powia-
zane. Jesli kraj oszczgdza mniej niz inwestuje, musi pozyczy¢ réznicg za granics, a po-
zyczanie za granic i deficyt handlowy to dwie strony tego samego medalu®. Na skutki
tej synergii zwraca uwage I. Czerniak, stwierdzajac, Ze gospodarka, w ktéra pompuje
sie na tak wielkg skale pieniadz wygenerowany przez deficyt handlowy po to tylko, aby
jego znaczna czg$¢ odplyneta natychmiast na zagraniczne zakupy, budzi wzmozona
nieufnoscs. Niekorzystnie ksztaltuje si¢ rowniez saldo inwestycji netto USA, wynikajace
z obnizajgcej si¢ réznicy migdzy zamorskimi aktywami Stanéw Zjednoczonych a amery-
kanskimi aktywami nalezagcymi do cudzoziemcéw. W latach 80. wynosita ona 8% PKB
a obecnie 22%. Szacuje sig, Ze ok. 20% spolek i 10% amerykanskiego rynku papieréw
warto$ciowych jest w obcych rekach’. Oznacza to, ze cudzoziemcy gromadzg znaczne
uprawnienia do tego, co wyprodukuja Stany Zjednoczone. W 2005 r, pasywa zagraniczne
USA przekroczyty aktywa o 2,5 bin USD. Jedynie saldo dochodéw zagranicznych Stanéw
Zjednoczonych, gtéwnie pochodzacych ze sprzedazy ustug, jest dodatnie.

Deficyt USA stanowi 70% $wiatowego deficytu na rachunkach obrotéw biezacych,
co oznacza, ze Stany Zjednoczone absorbuja 70% dostgpnych globalnych oszczgdnosci
(netto). Co réwnie istotne, obecny deficyt uzywany jest przede wszystkim na finanso-
wanie konsumpcji, a nie inwestycji, gdyz stopa procentowa w USA w ostatnich latach
ksztaltowala sie ponizej 2%. Skala deficytu budzetowego USA ijego szybki wzrost oraz
réwnoczesne zadtuzanie netto Stanéw Zjednoczonych stanowi sygnat do pilnego podjecia
dzialan zapobiegajacych zaistnialemu stanowi nieréwnowagi. Przez wielu analitykéw
i znawcédw problemu wyrazany jest poglad, ze ze strony Stanéw Zjednoczonych musi
nastapi¢ radykalny krok dostosowawczy. W przeciwnym wypadku ani zagraniczni
inwestorzy, ani banki centralne nie beda przygotowane do dalszego finansowania defi-
cytu. Przy rosnacej tendencji do zadluzenia realna moze sta¢ si¢ grozba braku srodkéw
na sfinansowanie amerykanskich potrzeb. Stad miedzy innymi pojawita si¢ propozycja
obnizenia do polowy obecnego deficytu, tj. do poziomu 3-3,5% PKB USA, co wymaga-
toby jednocze$nie efektywnej deprecjacji dolara o co najmniej 20%. Gtéwne obawy doty-
czace proponowanych dziatan korekcyjnych dotycza ich nieprzewidywalnych skutkéw,
zwlaszcza w postaci spadku stopy wzrostu gospodarki amerykanskiej czy znaczacego
podniesienia stép procentowych, co nieuchronnie spowodowatoby radykalne zmniej-
szenie importu USA®, Skala i tempo wzrostu deficytu USA stwarza zarazem realne
obawy dotyczace mozliwego spadku badzZ tez zalamania zapotrzebowania na dolara
jako §wiatowa walute rezerwowa. Pociagneloby to za sobg obnizenie konkurencyjnosci
gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

Wobec coraz wigkszych wyzwan, przed ktérymi staje amerykanska gospodarka,
problem deficytu na rachunkach biezacych stal si¢ tematem szerokiej dyskusji nad
liberalizacjg handlu USA, a jednoczeénie zaostrzeniem polityki wobec ich partneréw
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handlowych, oskarzanych o réznego rodzaju ,nieuczciwa polityke”. W debacie, ktora jest
przedmiotem naszych rozwazan, szczegdlnie podnoszony jest temat ,,odpowiedzialnosci”
konkretnych krajéw za amerykanskie manko w wymianie zagraniczne;j. Stad celowe jest
zaprezentowanie struktury deficytu USA ze wzgledu na regiony/kraje bedace giéwnymi
partnerami handlowymi Ameryki.

Tabela 3. Zmiany struktury ujemnego salda handlowego USA

Azja Chiny OPEC+Rosja UE NAFTA
| 2000 55,98 15,20 12,21 13,73 17,63
| 2005 48,64 26,30 13,58 15,94 16,52

Zrédlo: Dane United States Department of Commerce.

Nie ulega watpliwosci, ze gléwnym regionem koncentracji deficytu sa dla USA kraje
Azji: Japonia, grupa mniejszych panstw najbardziej rozwinigtych - Hongkong, Singapur,
Tajwan, Korea Potudniowa oraz tzw. ,nowe tygrysy” - Indonezja, Malezja, Filipiny,
Tajlandia i dwie rosnace potegi ekonomiczne — Chiny i Indie. Unia Europejska, gtéwnie
za sprawa gospodarki Niemiec, zwigkszyla swéj udzial o ponad dwa punkty procento-
we. Z kolei galopujgce ceny ropy poprawily pozycje gtéwnych dostawcéw tego surowca.
Warto zauwazyd¢, ze udzial Chin w ujemnym saldzie handlowym USA znaczaco wzrost
na przestrzeni pigciu lat. Udziat calej Azji, liczony razem z Pahstwem Srodka, zmalal,
co $wiadczy o przejmowaniu przez gospodarke chinska czeéci eksportu azjatyckich
konkurentéw kierowanego na rynek amerykanski.

Na wielorakie i ztozone zarazem skutki zaistnialej sytuacji wskazywal niedawno
Joseph Stiglitz: ,USA sa uzaleznione od chinskich pienigdzy i odnosi si¢ to zaréwno
do rzadu, ktéry nie bilansuje budzetu, jak i do gospodarstw domowych, ktére maja
bardzo malo oszczednodci. Jeéli Chiny przestana pozyczaé Ameryce pienigdze, niezbyt
wiadomo, kto mialby je zastapié. [...] Jeéli przestang i nikt ich nie zastapi - kurs dolara
spadnie i rynki si¢ dostosujg. Takie dostosowanie bedzie jednak bardzo bolesne™.

Trzy podejscia do amerykanskiego deficytu handlowego

Istotg dyskusji wokét nieréwnowagi zewngtrznej USA sg jej efekty krétko- i $red-
nioterminowe. Wigkszoé¢ komentatoréw jest zgodna, ze w diugim okresie deficyt po-
winien zosta¢ ograniczony, gdyz przediuzajace si¢ utrzymywanie go moze doprowadzi¢
do zalamania §wiatowej pozycji dolara oraz zaszkodzi¢ fundamentom amerykanskiego
wzrostu gospodarczego. Strony toczace w USA dyspute na temat polityki handlowej
Stanéw Zjednoczonych mozna podzieli¢ na trzy gtéwne obozy™.

Protekcjoniéci - zwolennicy zdecydowanych dziatan legislacyjnych. Do tej grupy
nalezy cze$¢ amerykanskiego $rodowiska akademickiego oraz politykéw, szczegdlnie
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tych zasiadajgcych w Senacie oraz Izbie Reprezentantéw USA. Ich argumenty znajduja
postuch wsrdéd zwigzkéw zawodowych, zwlaszcza dziatajacych w gateziach przemystu
konkurujacych zimportem. Gléwnym celem ataku s3 Chiny, na ktére przypada najwigk-
sza czg$¢ deficytu handlowego Ameryki. ,,O ile ekipa G.W. Busha w trakcie kampanii
prezydenckiej 2004 r. odrzucata apele o wprowadzenie specjalnych cet, ktére zmusityby
rzad w Pekinie do dewaluacji chinskiej waluty, o tyle obecnie, kiedy Biaty Dom traci
popularnos¢, a Republikanie w Kongresie doznali istotnego uszczerbku w listopadowych
wyborach parlamentarnych (2006), antychinskie nastroje na Kapitolu s3 silniejsze niz
kiedykolwiek™" - wyjasnia brytyjski ,The Economist”.

Gléwne zarzuty formutowane przeciwko Panistwu Srodka to:

1) nieuczciwe praktyki zwigzane ze sztucznym utrzymywaniem niedowartosciowa-
nego kursu juana — od 1997 r. byt on sztywno zwigzany z dolarem, a chinski bank
centralny utrzymywat parytet okoto oémiu juandw za dolara, dokonujgc interwencji
na rynku walutowym; w tym czasie rezerwy walutowe Chin zwiekszyty si¢ ponad
pigciokrotnie - z 140 mld USD do 1 bln USD w styczniu 2007 r.'%, osiggajac drugie
(po Japonii) miejsce w $wiecie,

2) niskie standardy praw pracowniczych, ktdre pozwalajg chifnskim firmom utrzymy-
wac koszty pracy na bardzo niskim poziomie,

3) nagminne lamanie praw autorskich, co powoduje idace w miliardy dolaréw straty
amerykanskiego przemystu rozrywkowego i IT.

Zdaniem ,,protekcjonistow” w efekcie wymienionych przyczyn doszlo do ostabienia
pozycji konkurencyjnej amerykanskich przedsigbiorstw w gateziach przemystu konku-
rujacych z chinskim importem oraz do outsourcingu - zaréwno nisko przetworzonej
produkgji jak i ustug - do krajow rozwijajacych sie, a w konsekwencji do spadku realnych
plac i wzrostu bezrobocia. Dlatego nie dziwi fakt, ze juz w kwietniu 2005 r. ,,Senat USA,
na wniosek reprezentujacego stan New York demokraty Charlesa Schumera oraz senator
Partii Republikariskiej z Potudniowej Karoliny Lindley Graham, rozpoczat debate nad
wprowadzeniem specjalnych cet na wszystkie chinskie towary w wysokoéci 27,5%, o ile
rzad w Pekinie nie uwolni kursu juana do amerykanskiej waluty”". Mozliwos¢ taka na-
dal wydaje sie realna. Sygnalizowat ja niedawno znany amerykanski historyk A. Lieven
w publikacji pod znamiennym tytulem; USA - wyczekiwanie na koniec Busha, stwierdza-
jac: ,Najwiekszym krotkoterminowym zagrozeniem jest to, ze Kongres straci cierpliwos¢
i przeforsuje, wbrew wetu prezydenta, zestaw antychifiskich dzialan protekcjonistycznych,
a Chiny w odwecie przestang finansowa¢ amerykanski dtug publiczny™.

Obéz umiarkowanych, czyli Bialy Dom, FED, czes¢ ekonomistéw skupia przede
wszystkim pracownikéw administracji prezydenta Busha, ktérzy zdajgc sobie sprawe
z klopotdw, szczegdlnie natury politycznej, jakie niesie za sobg olbrzymi deficyt han-
dlowy (zwtaszcza w relacji z Chinami), usitujg nie dopuscié, aby protekcjonistyczna
kontrrewolucja zagrozita migdzynarodowej pozycji Stanéw Zjednoczonych. Mozna
wyrdzni¢ dwie kategorie racji formultowanych w dyskusji przez to §rodowisko. Z jednej
strony s3 to argumenty majace uspokoié radykatow, z drugiej zas strony otwarta krytyka
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najbardziej skrajnych propozycji zmian w polityce handlowej, majacej na celu ztagodze-

nie obaw zagranicznych partneréw handlowych oraz liberalnych zwolennikéw wolnego

handlu. Umiarkowani politycy i ekonomisci starajg si¢ przekonaé §wiatowg opinig
publiczna, ze glosy poparcia dla protekcjonizmu podnoszace si¢ w USA nie oznaczajg
odwrotu najwiekszej §wiatowej gospodarki od kierunku wyznaczonego przez ustalenia

w ramach Swiatowej Organizacji Handlu. Formulowane propozycje zaostrzenia poli-

tyki handlowej majg na celu gtéwnie aspekt psychologiczny, tj. przekonanie partneréw

handlowych do rewaluacji walut.

Z drugiej strony sugeruje sig, ze taka polityka pozwala hamowac zbyt daleko idace
zapedy amerykanskich radykalow. Jak ujat to jeden z ekspertéw, ,,czasem nalezy postra-
szy¢ protekcjonizmem, aby unikngé protekcjonizmu”®. Rzecznicy ,umiarkowanych”
podkreslaja, ze prezydent Bush i jego otoczenie zdajg sobie sprawg z niebezpieczenstwa,
jakie niostoby pogwalcenie przez USA zasad wolnego handlu, stad potrzebne sg szero-
ko zakrojone dziatania dyplomatyczne, aby szczegélnie drazliwe kwestie rozwigzywaé
w ramach dwustronnych rozméw z partnerami handlowymi. W dyskusji o relacjach
gospodarczych z Chinami prébuje si¢ przenie$¢ jednoczednie gléwny akcent sporu
z polityki kursowej na fundamenty gospodarki chinskiej. Krytykowana jest m.in. niska
konsumpcja na rynku wewngtrznym spowodowana duzg skalg oszczednosci i niedosta-
tecznym poziomem inwestycji.

Liberalowie - zwolennicy wolnego handlu. Z uwagi na dlugie amerykanskie tra-
dycje protekcjonistyczne, nigdy nie mieli oni fatwego Zycia w Waszyngtonie i musieli
z mozotem przekonywa¢ do swoich argumentdw zaréwno politykéw, jak i konserwa-
tywne amerykanskie spoleczenstwo. Dzi$ jest to zadanie w dwéjnaséb trudne z uwagi
na rekordowy deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych. Pierwsza grupa liberalnych
argumentéw koncentruje si¢ na przywrdceniu wlasciwego kierunku przyczynowo-
-skutkowego powiazania deficytu z wynikami amerykanskiej gospodarki. Na zarzuty
protekcjonistéw, iz to wlasnie nieréwnowaga zewnetrzna przyczynia si¢ do wzrostu
bezrobocia, odpowiadaja:

- wzrost gospodarczy USA i zwigkszajace sie zatrudnienie zwigkszaja popyt ame-
rykanskich konsumentéw i producentéw na dobra importowane oraz przyciagaja
zagraniczne inwestycje, ktdre finansuja zwigkszajacy si¢ deficyt's.

- odwrotne pojmowanie tej relacji moze prowadzi¢ do pokusy zrobienia z deficytem
#Czegos” opartego na wierze, ze cla ograniczg go i uzdrowig zarazem gospodarke:
~Wyizsze taryfy w jaki$ sposéb mogg poméc okietznaé ujemne saldo obrotu han-
dlowego, ale jak dotad brak danych empirycznych potwierdzajacych, iz prowadza
one do szybszego wzrostu PKB, produkcji przemystowej czy zatrudnienia™;

- wprowadzenie cel uderzytoby przede wszystkim w amerykanskich konsumentéw
cieszgcych si¢ dzi$ tanimi ubraniami czy telewizorami;

- réwnie poszkodowane bylyby migdzynarodowe korporacje, bowiem na inne niz
chiniskie przedsigbiorstwa przypada % eksportu Pekinu (znaczgcy udziat maja tu fir-
my amerykanskie)'?;
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- gdyby wprowadzenie wysokich cet zahamowato chifiski eksport, deficyt handlowy
prawdopodobnie powigkszylby si¢, bowiem znacznej cz¢sci produktéw sprowadza-
nych z Chin (np. zabawki) nie produkuje si¢ juz w USA i nalezaloby zacza¢ je kupowa¢
u innych producentéw, cenowo jeszcze bardziej konkurencyjnych.

Kolejny krok liberaléw w walce z protekcjonistyczng retoryka stanowi préba obalenia
mitu o nieréwnowadze korzy$ci w handlu, zwlaszcza w relacji z Chinami. ,Ekonomisci
zgadzaja sie, ze globalna nadwyzka handlowa Chin jest lepszym miernikiem »uczciwosci«
kursu wymiany niz sama tylko nadwyzka w handlu z USA (102 mld USD w 2005 r.)”**,
Na dowdd tej wyjsciowej tezy przytaczane s3 nastgpujgce argumenty:

- handel z Pafistwem Srodka odpowiada za przeszlo % amerykariskiego deficytu han-
dlowego, ale chinska globalna nadwyzka w ogdlnym obrocie handlowym stanowi
zaledwie 8%;

- globalne nadwyzki Japonii i Niemiec oraz calej sfery euro to juz 40% amerykarskiego
manka w wymianie z zagranica;

- pouwzglednieniu nadwyzek krajéw naftowych oraz azjatyckich (wytaczajac Chiny),
ich udziat w deficycie USA przekracza 75%;

- »na Chiny przypada zatem tylko trzecia czes¢ przyrostu amerykanskiego deficytu,
co sprawia, ze kierowanie ostrza krytyki wytacznie na nie jest nieuczciwe”%;

- istotng przyczyng narastania amerykanskiego deficytu z Chinami jest fakt, iz po przy-
jeciu ich do WTO w 2001 r. staly si¢ atrakcyjnym miejscem ostatecznego montazu
produktéw wytwarzanych w innych krajach Azji - ,chinskie wyroby zastapity
import z takich krajow jak Korea Potudniowa czy Tajwan, a zatem rosnaca nieréw-
nowaga w handlu z Chinami zostata do pewnego stopnia zréwnowazona spadkiem
udziatu catej Azji w bilansie handlowym USA”™;

- Chiny doswiadczaja nadwyzki w handlu z USA, ale ich globalna nadwyzka jest
niewielka, gdyz odnotowuja duze ujemne salda obrotu ze swoimi sgsiadami?%

- zarzutzbyt ptytkiej rewaluacji juana stawiany wtadzom w Pekinie przez amerykan-
skich kongresmanéw jest niesprawiedliwy, zwazywszy, ze o ile do dolara wzmocnit
si¢ on zaledwie o niecate 4%, to jego aprecjacja w odniesieniu do koszyka walut (nie
mowiac o euro) byta bardzo znaczaca.

Trzecia grupa argumentéw zwolennikéw wolnego handlu w dyskusji nad rekordo-
wym deficytem handlowym USA dotyczy niedociggnie¢ polityki gospodarczej samych
Stanéw Zjednoczonych, szczegdlnie zas ich olbrzymiego deficytu budzetowego oraz
niskiej sktonnosci Amerykandéw do oszczedzania. Prawdziwa przyczyna deficytu jest
to, ze kraj za duzo konsumuje i za mato oszczedza - stwierdzajg liberalowie?. Uwazaja
jednoczesnie ze:

+ Chinska polityka kursowa ostatnich lat bardziej pomogta, niz zaszkodzita USA;
tani import pozwolil utrzymaé w ryzach inflacje, a w konsekwencji niskie stopy
procentowe. Olbrzymie chinskie zakupy papieréw skarbowych USA, ktorych celem
byta obrona niskiego kursu juana, skuteczniej utrzymywaty dochodowosé¢ obligacji
na nizszym poziomie, niz mialoby to miejsce bez interwencji Pekinu. W efekcie
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tani pienigdz zasilit amerykanski boom mieszkaniowy, sktaniajac klientéw do kon-
sumpcji, nawet gdy ich realne place stracity impet wzrostowy. W ten sposéb Stany
Zjednoczone uniknely recesji, jakiej doswiadczyty niektére kraje Unii Europejskiej,
jak Francja czy Niemcy.

Aprecjacja juana w stosunku do dolara nie musi mie¢ przetozenia na redukowanie
amerykanskiej nieréwnowagi zewnetrznej. Wynika to z rekordowego ,bliZnia-
czego” deficytu budzetowego. Jak zauwazyl S. Alexander, twérca absorpcyjnego
spojrzenia na rbwnowage zewnetrzna, gdy gospodarka znajduje sig blisko petnego
zatrudnienia (jak to ma miejsce w przypadku USA), przeniesienie popytu z towaréw
importowanych na krajowe nie doprowadzi do zmniejszenia deficytu handlowego,
poniewaz napotka on na ograniczenia podazowe. Jedynie zmniejszenie absorpcji
krajowej moze uwolni¢ moce niezbedne dla produkcji eksportowej. Wiaze sie
to jednak z ograniczeniem popytu, co jest niezwykle trudne w sytuacji znaczacego
deficytu budzetowego. Jeéli absorpcja nie zostanie ograniczona, przegrzanie go-
spodarki zaowocuje wyzszymi stopami procentowymi, ktére albo zahamuja wzrost
gospodarczy, albo - czyniac dolara atrakcyjng walutg dla zagranicznego kapitatu
- ponownie doprowadza do wzmocnienia jego kursu. , Analizy makroekonomicz-
ne dowodza, Ze zmniejszenie ujemnego salda obrotéw handlowych USA o potowe
w ciggu jednej dekady, przy zalozeniu, ze wzrost PKB utrzyma si¢ na poziomie
$redniej z ostatnich lat, bedzie wymaga¢ zmniejszenia rocznego tempa wzrostu
popytu krajowego do 2,6%, czyli az o caty punkt procentowy ponizej §redniej z lat
1994-2004. Dla amerykanskich konsumentéw mégtby to by¢ niezbyt przyjemny
szok™,

Liberatowie przestrzegaja réwniez przed ,pozabilansowymi” konsekwencjami na-

cisku na Chiny w sprawie szybkiej rewaluacji juana. Wymieniane sg w tym kontekécie
zwlaszcza dwie ewentualnosci:

L]

Wszelkiego rodzaju karne cta na chinski import moga sktoni¢ rzad w Pekinie
do sprzedazy czesci aktywow dolarowych; dlatego ,.kraj o najwigkszych w historii
zewnetrznych potrzebach pozyczkowych nie moze sobie pozwoli¢ na lekcewazenie
swoich pozyczkodawcow”?,

Konsekwencja wzmocnienia kursu juana, niebrana pod rozwage przez protekcjo-
nistéw, moze sprawi¢, ze Chiny, ktérych rezerwy walutowe przekroczyty bilion
dolaréw, zdecydujg sie zainwestowac w co$ znacznie bardziej dochodowego niz pa-
piery skarbowe rzadu USA, a mianowicie w akcje amerykariskie przedsiebiorstw”?.
Silniejszy juan umozliwi kupno wiekszej ilo$ci udziatéw, co potwierdzita niedawna
préba przejecia kalifornijskiej firmy naftowej Unocal przez chinska korporacje
CNOOC.

Znajac strony uczestniczace w dyskusji nad rekordowym deficytem handlowym Sta-

néw Zjednoczonych oraz charakter wysuwanych przez nie argumentéw, mozna pokusi¢
si¢ o okredlenie mozliwych geopolitycznych konsekwencji nierownowagi zewngtrznej
gospodarki USA.
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Migdzynarodowe konsekwencje sporéw wokoét polityki handlowej USA

Z uwagi na istot¢ dyskusji na temat polityki handlowej USA, role, jaka Stany Zjed-
noczone odgrywajg na arenie migdzynarodowej, oraz fakt, Zze promowanie wlasnych
intereséw gospodarczych od zawsze jest waznym zadaniem amerykanskiej polityki
zagranicznej, polityczne konsekwencje potencjalnego zaostrzenia stanowiska admini-
stracji prezydenta Busha moga okaza¢ si¢ powazne.

W skali globalnej najwazniejszym skutkiem rekonkwisty protekcjonizmu w Stanach
Zjednoczonych moze byé kryzys w Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) i zatrzymanie
na czas nieokreslony procesu znoszenia barier w handlu migdzynarodowym. Ze wzgle-
du na ogdlne korzysci przewidywane przez ekonomistéw w zwigzku ze zmniejszaniem
i znoszeniem cel - idace w biliony dolaréw - cena zwyciestwa amerykanskich radykatéw
bytaby olbrzymia. Storpedowanie trudnych rozméw w ramach WTO mogtoby ponadto
pogorszyc reputacje USA na arenie miedzynarodowej oraz popsuc stosunki z czeécia
waznych partneréw handlowych. Istotng konsekwencja byloby tez odsuniecie w czasie
procesu wiaczania krajéw rozwijajacych sie do handlu migdzynarodowego na partner-
skich zasadach. Kraje wysoko rozwinigte moglyby zatem réwniez straci¢ potencjalnie
najskuteczniejszy orez w dtugofalowej walce z ekstremizmem i terroryzmem.

Kierunek debaty w amerykanskiej polityce oraz wskazywanie na Chiny jako gtéw-
nego winowajc¢ ujemnego salda obrotéw handlowych Stanéw Zjednoczonych kaze
szczegolnie uwaznie przyjrzec si¢ mozliwym reperkusjom politycznym nalinii Waszyng-
ton-Pekin. Chiny i USA we wspélczesnych stosunkach migdzynarodowych zgadzaja
si¢ w pelni w zaledwie jednej kwestii, tj. powstrzymywaniu nuklearnych ambicji Korei
Péinocnej. Warto jednak zauwazy¢, ze obydwa kraje w rézny sposéb wartosciujg swoje
priorytety. O ile dla Stanéw Zjednoczonych rozbrojenie Kim Dzong Ila jest kwestig
kluczows, o tyle Pekin chce unikna¢ chaosu, jakim zakonczyloby sie zalamanie pél-
nocnokoreanskiego rezimu, oraz naptywu milionéw uchodZcéw, ktérzy zasililiby juz
i tak znaczacg koreanska imigracj¢ w Chinach. Rzad chinski, cho¢ bardzo pomocny
w szeéciostronnych rozmowach rozbrojeniowych, nie wykorzystuje dotad wszystkich
mozliwych instrumentéw nacisku wobec koreanskiego sgsiada. Tylko raz, w roku 2003
Pekin odcigt Phenianowi dostawy surowcéw energetycznych. Stad mozna wnioskowac,
ze jakiekolwiek pogorszenie relacji na linii USA-Chiny, a do takiego z pewnoscig do-
sztoby w przypadku nalozenia karnych cel na import chinskich towaréw, na dlugie lata
pogrzebaloby nadzieje na zakoriczenie zimnej wojny na Pétwyspie Koreanskim.

W pozostatych kwestiach geopolitycznych migdzy Stanami Zjednoczonymi a Chi-
nami istnieje zasadniczy protokét rozbieznosci, ktére zaostrzenie polityki handlowej
USA moze tylko pogtebic. Rekordowy deficyt handlowy USA i az 26-procentowy
udziat w nim Chin stanowi wode na mtyn sinofobii - nowego zjawiska w amerykan-
skiej polityce - jastrzebie, prawicowi neokonserwatysci twierdzg, ze przyspieszone
chinskie zbrojenia stanowia realne zagrozenie dla dominacji Stanéw Zjednoczonych
w XXI wieku. Im bogatsze staja si¢ Chiny, tym bardziej mogg sobie pozwoli¢ na zakup
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nowoczesnej broni. Wedtug najnowszych danych studium Departamentu Obrony USA
»Chinom nie zagraza dzi§ Zadne inne panstwo. Jednakze kontynuuja one powazne
inwestycje zbrojeniowe, szczegdlnie w programy zaprojektowane dla podnoszenia sity
ofensywnej. Ten trend w modernizacji chinskich sit zbrojnych moze w dalszej perspek-
tywie zagrozi¢ dziataniom innych nowoczesnych armii w regionie Azji”¥. W narastajaca
fobie czesci amerykanskich elit wpisuje sie sprzeciw USA wobec propozycji zniesienia
zachodniego embarga na eksport nowoczesnych technologii o charakterze militarnym,
natozonego na Chiny po masakrze na placu Niebiariskiego Spokoju. MoZna wrecz
odnie$¢ wrazenie, Ze wobec statego przeptywu na linii Moskwa-Pekin nowoczesnej
broni USA postanowity nie dopusci¢, aby Unia Europejska skorzystata na chinskich
zaméwieniach militarnych. Z kolei Chiny mocno sprzeciwiaja si¢ jakiejkolwiek pomocy
technologicznej panstw trzecich dla Tajwanu - co bezposrednio odnosi si¢ do amery-
kanskich przymiarek do objecia wyspy projektem tarczy antyrakietowej. Jezeli doda¢
do tego sprzeciw prawicowej czesci partii republikanskiej wobec sprzedazy chinskim
przedsiebiorstwom nawet niewielkich firm ze strategicznych sektoréw gospodarki
USA, widaé, ze ostra debata wokd! zaostrzenia kursu wobec Chin {nie méwiac juz
o agresywnych poczynaniach w polityce handlowej) mogtaby zaowocowa¢ eskalacjg
wzajemnej nieufnosci miedzy supermocarstwami.

Jezeli Stany Zjednoczone daza do zachowania status quo w Azji Potudniowo-
-Wschodniej, to Chiny jawnie zmierzajg do osiagnigcia pozycji regionalnego hegemona.
Kazda ze stron stara si¢ pozyskaé w tym celu sojusznikéw. Waszyngton ma nadziej¢
zjednac sobie przychylnosé¢ Indii, uznajac ich status mocarstwa atomowego. Pekin z ko-
lei wspélpracuje z Rosja i dyktaturami Azji Srodkowej w ramach Shangai Cooperation
Organization, ktérej celem jest réwnowazenie amerykanskich wptywéw w regionie.
Mozna sobie zatem wyobrazié, ze potencjalne zaostrzenie polityki handlowej wobec Chin
oraz obecna agresywna retoryka amerykanskiej administracji wobec Rosji Wtadimira
Putina moze doprowadzi¢ do intensyfikacji wspdtpracy miedzy tymi krajami. Jednak
w chwili obecnej Rosja ma swoje obawy zwiazane ze wzrostem potegi Chin, a dla obu
krajéw bilateralne stosunki z Waszyngtonem s3 wazniejsze.

Polem rywalizacji miedzy USA a Chinami, ktére nabiera kluczowego znaczenia, jest
béj o dostep do surowcéw energetycznych - ropy i gazu oraz ztéz metali kolorowych.
Ostatnie wizyty prezydenta Chin Hu Jintao w Afryce to zapowiedZ pogtebienia i tak
znaczacej obecnoéci inwestycji Paiistwa Srodka na Czarnym Ladzie. Srodki, ktére Chiny
przeznaczaja na cel tej ekspansji, pochodzg z rezerw bedacych wynikiem ich dodatnie-
go salda obrotu handlowego, szczegblnie w relacjach z USA. Nie trzeba dodawad, jak
negatywne emocje Waszyngtonu budzi tego rodzaju aktywno$é Chin, z jednej strony
zapewniajacych sobie staty doptyw surowcéw niezbgdnych dla podtrzymania wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego, z drugiej za§ niewahajacych sie dokonywa¢ inwestycji
w krajach oskarzanych przez Stany Zjednoczone o popieranie terroryzmu oraz tamanie
praw czlowieka, jak cho¢by Sudan. Wszystko to — méwia republikaniskie jastrzebie - dzie-
je sie za nasze pieniadze. Mozna zatem zaryzykowaé stwierdzenie, ze deficyt handlowy
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USA oraz rywalizacja z Chinami o dost¢p do strategicznych surowcéw stanowia swoiste
sprzgzenie zwrotne kladace si¢ cieniem na stan stosunkéw miedzy obu paristwami.

Pomimo istniejgcego potencjalnego zagrozenia dla stosunkéw Waszyngton—Pekin
oba supermocarstwa rzagdzone sg aktualnie przez umiarkowane frakcje — zaréwno partii
republikanskiej w USA, jak i partii komunistycznej w ChRL - dla ktérych korzysci,
jakie niesie handel dla gospodarki narodowej, odgrywaja wigksze znaczenie niz poli-
tyczne konflikty intereséw czy zadania okre$lonych grup nacisku. Jezeli jednak deficyt
handlowy USA bedzie przyrastal w podobnym tempie jak w ostatnich pieciu latach
i coraz wigkszy w nim udzial bedg miaty Chiny, nieufnoé¢ wezmie gére nad kupieckim
prawidlem ,,business is business”.

Do politycznych konsekwencji wynikajgcych z deficytu na rachunkach biezacych
i spadku wartosci dolara zaliczy¢ rédwniez nalezy rosnacy koszt angazowania sie Sta-
néw Zjednoczonych za granica. Potega polityczna i militarna USA staje si¢ coraz droz-
sza. Amerykaniscy podatnicy nie sg skfonni fozy¢ bez kotica ogromnych sum (ponad
730 mld USD rocznie) na utrzymanie militarnej dominacji i ponosi¢ odpowiedzialnoéci
za sytuacje w réznych niebezpiecznych czeéciach globu. Stanowisko w tej sprawie staje
sie coraz powszechniejsze i niezalezne od istniejacych podzialéw partyjnych. Skutkiem
tego jest miedzy innymi nacisk na sojusznikdw, aby zwigkszali wspéifinansowanie wojny
w Zatoce Perskiej, przede wszystkim w Iraku, operacji antyterrorystycznych w Afgani-
stanie czy - w wypadku Japonii - utrzymania wojsk w Azji Poludniowej oraz kosztow
obrony przed zagrozeniem nuklearnym ze strony Korei Péinocnej. Jednocze$nie Stany
Zjednoczone ograniczyly wydatki na cele pomocowe dla krajéw najstabiej rozwinietych.
W konsekwencji Unia Europejska, Japonia a ostatnio Chiny zajmuja lepsze miejsca
w zdobywaniu wplywéw w tzw. Trzecim Swiecie.

Mozliwosci i kierunki proponowanych rozwiazan

Skala zachwianej réwnowagi finansowej w wyniku deficytu na rachunkach bieza-
cych USA przy jednoczesnej niewydolnosci miedzynarodowego systemu finansowego
stworzyly dla Stanéw Zjednoczonych oraz gospodarki swiatowej powazne problemy
wymagajace nowych strategicznych koncepcji i nowego politycznego podejscia w ich
realizacji. Wydaje sie, ze kluczem do okreélenia pozytywnych rozwigzan jest kom-
pleksowe spojrzenie na mechanizm, ktéry doprowadzit do zaistnialej sytuacji. Od tego
bowiem zalezy trafne okre§lenie zadai stojacych przed najwazniejszymi uczestnikami
tej wielkiej gry i skuteczno$¢ proponowanych dziatan.

Niemal do truizméw nalezy dzi$ poglad, ze deficyt USA jest w dalszej perspekty-
wie nie do utrzymania i nalezy go zredukowad, najlepiej droga oszczednosci, poprzez
zmniejszenie wydatkéw rzadowych, podniesienie podatkéw i obnizke cel. Aktualnie
brak jednak politycznej woli do zastosowania tych §rodkow. Nie jest to dobra prognoza
na przyszto$¢, bowiem administracja G.W. Busha nie zmieni tej sytuacji, ale rowniez
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Demokraci, w wypadku zwycigstwa w wyborach prezydenckich w 2008 r., najprawdo-
podobniej nie zredukujg deficytu w zasadniczy, powazny sposéb. Amerykanscy politycy
nie spieszg sie, by zmierzy¢ si¢ z tym problemem, poniewaz wstepne efekty wzrostu
zadluzenia zagranicznego byly raczej pozytywne niz negatywne. Przede wszystkim przy-
czynialy sie do utrzymania na niskim poziomie dtugoterminowych stép procentowych,
co owocowalo wzrostem inwestycji i wzrostem gospodarczym. Zadtuzenie sprzyjalo
réwniez ekspansji kredytéw hipotecznych, przeznaczanych w ostatnich latach na cele
konsumpcyjne, w tym na zakup nieruchomosci.

Rosngcy dhug, ktéry przekroczyt 3 bln dolardw, w sytuacji zycia ponad stan staje si¢
coraz bardziej odczuwalny. Miedzy innymi daje o sobie znaé w postaci stalego, chociaz
umiarkowanego spadku kursu dolara, bgdacego w czgséci wypadkowa zamierzonej po-
lityki centralnego banku amerykanskiego, ale takze w zauwazalnym stopniu wynikiem
odchodzenia czeéci kredytobiorcow od posiadania swych wierzytelnosci w papierach
warto$ciowych USA. Gdyby dewaluacja dolara nastgpowata zbyt gwattownie, gospodarka
amerykanska nie bytaby w stanie zwiekszy¢ eksportu do poziomu zabezpieczajgcego
niezbedna réwnowage na rachunku obrotéw handlowych USA. Artykuty przemystowe
- najwigksza czes¢ eksportu Standéw Zjednoczonych - stanowig aktualnie 12,7% PXB,
to jest mniej niZ wydatki przeznaczone na opieke zdrowotng. Warto$¢ przeznaczonych
na eksport wyrobdw przemystowych wynosi ok. 620 mld USD, znaczgco wigcej anizeli
eksport ustug, szacowany na 340 mld USD.

Obcigcie ponad 800-miliardowego (rocznie) deficytu handlowego o polowe drogs
intensyfikacji eksportu wymagatoby zwyzki eksportu towaréw i ustug o wigcej niz 30%.
Wiadomo natomiast, ze amerykanskie przemysty eksportowe pracujg aktualnie przy wy-
korzystaniu 80-85% swych mocy produkcyjnych. Oznacza to, ze ewentualne podjecie dzia-
tan dostosowawczych musiatoby nastapi¢ drogg redukcji konsumpcji, pociagajac za sobg
niezwykle grozne skutki o charakterze wewnetrznym i migdzynarodowym. Gwattowne
obnizenie kursu dolara jako waluty $wiatowej spowodowatoby gleboka recesje w Stanach
Zjednoczonych. Ceny za gaz i paliwa poszybowatyby wysoko, wszystkie artykuty zimportu
stalyby sie za drogie, podskoczylyby stopy procentowe, tak zreszta jak bezrobocie.

Dlatego $wiata nie sta¢ na zywiolowq przecene amerykanskiej waluty. Oblicza sie,
ze deficyt byt sprawcg 0,3-procentowego wzrostu gospodarki $§wiatowej w ostatnich
pigciu latach. Natomiast deprecjacja dolara rzgdu 20% spowodowalaby spadek chinskich
rezerw o 9% wartos$ci PKB, a rezerw Singapuru o 18-25% PKB. Pozostate kraje azjaty-
ckie uzaleznione od eksportu do Stanéw Zjednoczonych réwniez nie s3 zainteresowane
nieoczekiwang deprecjacja dolara i wolg, aby ich waluty byly stabsze.

Analiza zlozonych uwarunkowan deficytu USA coraz wyrainiej wskazuje na to,
ze nie jest on jedynie rezultatem nadmiernych amerykanskich wydatkéw, ale odzwier-
ciedla stabo$¢ migdzynarodowego systemu monetarnego, kreatora stanéw globalne;j
nierdwnowagi wymagajacego kompleksowych, wspélnych dziatan naprawczych®.

Zaréwno w kregach politykdw, jak tez wérdd ekspertéw i analitykéw $wiatowego
systemu finansowego coraz czgéciej wyrazany jest poglad, ze rynek w sposdb zywiotowy
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nie jest w stanie dokonac niezbednych dostosowan i dziatan naprawczych. Konkretne

zalecenia i sygnaty ptyng od Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, a takze za-

dania:

- od panistw rozwinigtych - ograniczenia ekspansywnej polityki fiskalnej, zahamo-
wania konsumpcji, zwiekszenia inwestycji, a takze oszczednosci

- od panstw rozwijajacych sie (gospodarek wschodzacych) - zmniejszenia nadwyzki
na rachunkach biezgcych, skierowania oszczednosci na zwigkszenie wlasnego poten-
cjatu produkcyjnego, ozywienia popytu wewnetrznego, konsumpcji oraz dokonania
aprecjacji swych walut w celu ograniczenia ekspansji eksportowej i wzrostu rezerw
walutowych.

Jak trudne jest wcielanie w Zycie tych stusznych skadinad zalecen, $wiadcza kon-
kretne sytuacje i racje poszczegdlnych stron §wiatowego systemu handlowego i finan-
sowego. Dotyczy to w pierwszej kolejnoéci Chin, ktérych generalna koncepcja rozwoju
oparta jest na strategii proeksportowej. W 2007 r. chifiska nadwyzka eksportowa wobec
Stanéw Zjednoczonych osiggnie 240 mld dolaréw, co stanowi dalszy rekordowy wzrost
w poréwnaniu z 202 mld USD w 2005 r. Postulowana wobec Pafistwa Srodka aprecjacja
juana oznaczaltaby de facto podwazenie ich konkurencyjnoéci eksportowej, zagraza-
jac ekonomiczng i polityczng destabilizacjg kraju (bezrobocie) - grozna nie tylko dla
regionu, lecz dla catego systemu miedzynarodowego. Jednoczeénie trudno zakltada¢,
ze poprawa globalnego zachwiania réwnowagi w stosunkach z USA mogtaby nastapié
bez udziatu i realnego wktadu Chin, ktére partycypuja w % ogélnego deficytu Stanéw
Zjednoczonych.

Chiny trzymaja w swych rezerwach dewizowych, wynoszacych 1 bln USD, po-
nad 700 mld amerykanskich bonéw skarbowych. Finansujg w ten sposéb deficyt USA
i szalefistwo amerykanskiej konsumpcji. Argumentem przeciwko rewaluacji yuana jest
réwniez to, Ze okoto 50% eksportu Chin stanowi eksport z udziatem kapitatu zagranicz-
nego. Dlatego po obu stronach Pacyfiku panuje poglad, ze Ameryka i Chiny ptynga w tej
samej fodzi. W takiej sytuacji Chiny nie moga by¢ zainteresowane spadkiem dolara, jaki
nieuchronnie by nastapil, gdyby wstrzymano lub znaczaco zmniejszono finansowanie
amerykarnskiego deficytu,

Nie mozna takze sadzic, ze caly cigzar dostosowar bedg ponosily kraje reprezentujace
pozostate % deficytu USA, jak Japonia, tygrysy azjatyckie, paristwa Ameryki Laciriskiej
i producenci ropy naftowej. Réwniez panstwa Europy Zachodniej, finansujac deficyt
USA, podtrzymuja znaczenie amerykanskiego rynku i ich inwestycji, przeciwdziatajac
jednoczesnie sytuaciji, w ktdrej redukcja amerykanskich pozyczek spowodowataby dalsza
aprecjacje euro, a tym samym redukeje ich eksportu. Oznaczatoby to réwniez zmniej-
szenie wartosci — mierzonej w walutach narodowych - zyskéw europejskich korporacji
z tytutu ich dzialalnosci w USA. To niezaprzeczalne prawo firm europejskich oraz
politykéw do utrzymania dolara jako waluty calego systemu i do kontynuacji finanso-
wania deficytu amerykanskiego pokazuje, ze sojusz Europy (UE) z USA ma charakter
nie tylko polityczny, ale takze ekonomiczny. W imie tych wspdlnych celéw zgtaszane
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s3 réwnoczesnie postulaty, aby Europa dokonata niezbgdnych przesunigc w swej polityce:
z ograniczania inflacji i promowania eksportu na rzecz promowania konsumpcji.

Przy istniejacej stopie inwestycyjnej Chin, wynoszgcej 45%, trudno bytoby oczeki-
waé, ze postulowane dostosowanie mogloby nastapi¢ poprzez nowe inwestycje, zwlasz-
cza ze efektywnoéé dotychczasowych zastuguje na krytyke. Redukcja nadmiernych
oszczednoéci, ktdre w latach 2004/2005 osiggnety 50% PKB, realna jest dlatego w dal-
szej przysztosci. W XI planie pigcioletnim chinski rzad zapowiedzial, ze jego celem
jest rozwdj rynku wewnetrznego, a epoka wzrostu stymulowana eksportem zbliza sie
ku koncowi.

W krétkiej perspektywie czasowej redukcja zadtuzenia USA mogtaby zostac osigg-
ni¢ta jedynie na drodze zwigkszenia deficytu budzetowego Chin poprzez wzrost wydat-
kéw panistwa na edukacje, ochrone zdrowia, ubezpieczenia spoleczne, infrastrukture
miejskg czy nowoczesne budownictwo. Ale korekta o tak gigantycznej skali réwniez
nie jest fatwa.

Deficyt na rachunkach biezgcych Stanéw Zjednoczonych nie jest jedynie rezultatem
nadmiernych wydatkéw Amerykandw, ale odzwierciedla stan migdzynarodowego syste-
mu monetarnego, w ktérym dolar odgrywa wiodaca role §rodka wymiany i transakeji.
Dominujaca od czasu II wojny §wiatowej pozycja dolara w rozliczeniach migdzynaro-
dowych oraz w systemie rezerw walutowych wzmacniala systematycznie sile zasobéw
kapitatlowych Standéw Zjednoczonych. Aktualnie okoto 76% transakeji miedzynarodo-
wych nastepuje w walucie USA, co powszechnie okreéla sie dolaryzacjg. W $§wiatowych
zasobach rezerw, obok zlota i innych waloréw 85% stanowia dewizy, wérdd nich takze
dominujg (65%) dolary USA. Jak wskazano wyzej, §wiat jest w posiadaniu rezerw o war-
tosci powyzej 3 bln USD, ktérych nagromadzenie powstalo w wyniku kredytowania
USA za eksportowane do Stanéw Zjednoczonych towary i ustugi. Jest prawda, ze to kraje
biedniejsze i rozwijajace si¢ dokonaly najbardziej znaczacych ujemnych transferéw po-
siadanych §rodkéw do Stanéw Zjednoczonych. Ale wiadomo réwniez, ze wlasnie te kraje
korzystajg z wyzszego, zagregowanego wzrostu swiatowego, spowodowanego wygenero-
wanym deficytem USA. One tez ptacg swoistego rodzaju rente za mozliwo$¢ korzystania
z dolara jako $rodka rozliczenn miedzynarodowych i za uczestnictwo we wspdlczesnym
systemie instytucjonalnych rozwigzan. Z tego miedzy innymi powodu wszelkie bardziej
zdecydowane dziatania redukujace deficyt bilansu obrotéw biezgcych USA przez reduk-
cje ich zagregowanego popytu uderzytyby natychmiast w reszte swiata.

Poszukujgc przyczyn tego trudnego do wyjasnienia w tradycyjnych kategoriach
zjawiska, warto postuzy¢ sie¢ wynikami jeszcze jednej, bardziej generalnej obserwacji.
Wydaje sie, ze zbyt duzo krajéw (wlacznie z Europa) przyjeto strategie wzrostu oparta
na eksporcie, co sprawia ze firmy inwestuja i produkuja w skali migdzynarodowej, kiedy
jednoczeénie ich bilanse platnicze maja narodowy charakter. W zwigzku z tym mozna
przewidywat, ze jak dtugo Azja i Europa bedg uzywaé nadwyzek eksportowych w celu
wsparcia swych narodowych celéw, angazujac przy tym wahania kurséw walutowych,
tak dtugo kontynuowane bedzie pozyczanie Stanom Zjednoczonym; co wiecej - obydwa
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regiony beda zainteresowane w deficycie amerykanskim. Nie zdejmuje to odpowie-
dzialnosci ze Stanéw Zjednoczonych, ktére winny wzigé czynny udziat we wspieraniu,
zwlaszcza krajow rozwijajacych sie, w tym, by zmniejszyly swa zaleznoé¢ od dolara jako
srodka platnoéci i inwestycji.

Miedzynarodowy system finansowy jest réwniez odpowiedzialny za to, ze Stany
Zjednoczone utrzymuja tak wysoki deficyt i drukuja tak duzo pieniedzy, jak wynika
to z ich wlasnych potrzeb. Nadmierny w ostatnich latach naplyw dolaréw podwazat
powszechne zaufanie do tej waluty, wplywal na wzrost niestabilnoéci kurséw i zawiro-
wania w rozwoju gospodarki §wiatowe;.

Stany Zjednoczone absorbujg 70% $wiatowych oszczednosci, co réwniez oceniane
jest jako potencjalne Zrédto destabilizacji. Z duzym niepokojem postrzega sie réwniez
istotng asymetrie w strukturze waloréw posiadanych przez rezydentéw amerykanskich
poza Stanami Zjednoczonymi a inwestorami zagranicznymi w USA. [stotne jest réwniez
to, ze Amerykanie najczeéciej inwestujg za granica bezposrednio w przedsigbiorstwa
i ich wyposazenie (BIZ). Natomiast wigkszoé¢ zobowigzan USA wobec cudzoziem-
cow stanowig przede wszystkim rynkowe aktywa finansowe: papiery wartosciowe,
akcje, obligacje, fundusze ubezpieczeniowe, bankowe papiery diuine - ktére moga byé
znacznie szybciej uptynniane od aktywéw amerykanskich. Bank centralny USA i inne
agencje rzgdowe posiadajg stosunkowo malo obcych papieréw wartosciowych, natomiast
oficjalne instytucje zagraniczne dysponuja amerykanskimi aktywami finansowymi
o wartosci 2 bln USD oraz okolo 16% akcji i amerykanskich inwestycji zagranicznych,
szacowanych na 12,5 bln USD (dane z korica 2004 r.)”. Oznacza to, ze w razie spadku
koniunktury, Stany Zjednoczone posiadajg znacznie mniej ptynnych aktywoéw zagra-
nicznych do sprzedania, w odréznieniu od obcych podmiotéw zagranicznych, bgdacych
w komfortowej poréwnywalnej sytuacji, pozwalajacej na szybkie podejmowanie decyzji
zakupu i sprzedazy w celu zawierania transakcji.

Gléwne ryzyko dla globalnej stabilnosci gospodarki §wiatowej, w tym dla ryn-
kéw wschodzacych, wynikajace z aktualnych cech globalnego niezréwnowazenia, tkwi
w mozliwosci chaotycznej i naglej korekty. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrze-
gat juz w 2005 r. ze nagly spadek w naptywie kapitaléw do USA ,,[...] moze zagrozi¢ gwal-
towang deprecjacja dolara, ostrg zwyzka stép procentowych, z wszystkimi potencjalnie
negatywnymi konsekwencjami dla globalnego wzrostu i miedzynarodowych rynkéw
finansowych”®. Nagta realokacja §rodkéw kapitatowych i wycofanie si¢ z posiadanych
aktywéw zdenominowanych w dolarach, a nawet czesciowy spadek zapotrzebowania
na dolara USA jako waluty rezerwowej w zwigzku z checia dywersyfikacja portfela,
co moze pociggnac za soba ogromne koszty (dla bankdéw, przedsigbiorstw, indywi-
dualnych gospodarstw), spadnie bowiem ich warto$¢, a jednoczesnie wzrosng stopy
procentowe. W konsekwencji spowoduje to nasilenie tendencji protekcjonistycznych
i goraczke dewaluacyjna.

Taki scenariusz, zagrazajacy gospodarce na calym $wiecie, okazalby si¢ szczeg6lnie
dotkliwy dla krajéw rozwijajacych sie. Wzrost stép procentowych potaczony ze spadkiem
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cen na surowce i eksportowane fabrykaty musiatby bowiem je zmusi¢ do bolesnych
makroekonomicznych dostosowarn.

W odréznieniu od dotychczasowych doswiadczen ryzyko dla rynkéw wschodzacych
nie polegatoby w tym wypadku na konsekwencjach finansowych, ale oznaczatoby spa-
dek netto importu USA (wskutek wyhamowania wzrostu gospodarki amerykanskiej),
tj. pozbawienie ich najwigkszego i najchtonniejszego rynku. W celu uniknigcia takiego
niebezpieczenstwa w srodowiskach migdzynarodowych dyskutowany jest niezbgdny
program dostosowawczy, zakre§lony na najblizsze trzy lata, naklaniajacy do nastepu-
jacych dziatan:

1. USA ogranicza deficyt budzetowy przynajmniej do 3% PKB. Postulowane jest
w tym celu zwigkszenie oszczgdnosci do poziomu dtugofalowej stopy inwestycji. Zakta-
dane jednoczeénie zmniejszenie konsumpcji miatoby, w sposéb umiarkowany, wptynaé
na ograniczenie importu i redukcje deficytu zewngtrznego. Pomyslna realizacja po-
wyzszych zadan wymaga przede wszystkim stabilizacji na rynku nieruchomosci USA
i ograniczenia do umiarkowanych rozmiaréw zadluzenia gospodarstw domowych,
co w $wietle ostatnich ,,zawirowan” nie jest fatwo osiggnac.

2. Panstwa - gtéwni eksporterzy na rynek amerykanski przeprowadzilyby seri¢
podwyzek kurséw swych walut (w tym Chiny, Japonia az do 40%, euro i funt brytyjski
najmniej o 15% ). Na temat ograniczonej skutecznosci zmian kursowych jako sposobu
zaradzenia omawianej nieréwnowadze rynkdw finansowych trafne spostrzezenie za-
wart w ostatniej pracy K. Lutkowski, stwierdzajac, ze ,samo dostosowanie wzajemnego
kursu dolara i walut azjatyckich przyniostoby najprawdopodobniej tylko przesuniecie sig
amerykanskich zakupdw z tej grupy krajéw na inny kierunek i [...] nie wystarczytoby
do wzmocnienia procesu powrotu do migdzynarodowej réwnowagi. Natomiast w katego-
riach dlugoterminowych znaczenie zmiany kursu polegatoby na uruchomieniu nacisku
w kierunku restrukturyzacji produkcji i zmniejszenia zaleznosci wzrostu od nadwyzki
eksportowej w tych krajach”.

Sugerowane zmiany w polityce ekonomicznej tzw. krajow nadwyzkowych, sfabiej
rozwinietej czgsci wiata, miatby przede wszystkim na celu wzmocnienie zachet do in-
westowania w modernizacje, przy jednoczesnym zwiekszeniu nadmiernie ttumionego
w ostatnich latach popytu wewngtrznego. Wérdd rownie waznych zalecen nalezy wy-
mieni¢ zwigkszenie obrotéw towarowych na rynkach wtasnego regionu tej grupy panstw
oraz stymulowanie procesow regionalnej integracji*.

3. Unia Europejska, zwlaszcza grupa nowych panstw cztonkowskich, pobudzaé
miataby swdj popyt wewnegtrzny™.

Wymienione zalecenia mozna na razie traktowac jako liste optymalnych rozwigzan,
wymagajacych przede wszystkim zgody zainteresowanych stron. Zaréwno kota eksper-
ckie, politycy i szersza spotecznoé¢ miedzynarodowa pewne nadzieje wigza ostatnio
z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym. Instytucja ta, wprawdzie powotana
w innych czasach i dla zupelnie innych celéw, mogtaby - pod warunkiem generalnej
zmiany dotychczasowej orientacji — wykorzystaé posiadany potencjat kadrowy, wielo-
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letnie do$wiadczenia, kontakty i wplywy do podjecia wyzwania, jakie stanowi wielka
i dugotrwala nieréwnowaga migdzynarodowa. Jak stusznie zauwaza profesor Lutkow-
ski, ,Wyalienowanie MFW w stosunku do sytuacji, jaka w ostatnich latach zaistniala
w miedzynarodowych stosunkach finansowych, nasuwa przede wszystkim pytanie
o kierunek niezbgdnych reform, jakim sama ta instytucja musiataby by¢ poddana,
aby odzyskac znaczenie i przydatno$é, jaka w éwietle zaistniatej ewolucji w znacznym
stopniu utracita™,

0Od 2006 r. funkcjonuje w ramach MFW state cialo konsultacyjne, powotane spoéréd
najwigkszych krajéw cztonkowskich - Chin, Japonii, Arabii Saudyjskiej, paristw Euro-
landu oraz USA - dla podejmowania dzialan zapobiegajacych zjawiskom nier6wnowagi.
Stale forum wymiany pogladéw, formutowanych programéw i inicjowanych dziatan
naprawczych stanowi takze istniejaca w Hadze (Holandia) Fundacja FONDAD, organi-
zujaca przy wspdtpracy ONZ (Komisja Ekonomiczna-Spoleczna) badania, konferencje,
publikacje na temat stanu i perspektyw $wiatowego systemu finansowego, z udziatem
przedstawicieli renomowanych osrodkéw naukowych i najwybitniejszych ekspertéw
réznych orientacji oraz stron $wiata.

Wisrod inicjatyw zaproponowanych w 2007 r. przez ekspertéw zwigzanych z fundacja
FONDAD na szczegélng uwage zastuguja:

- utworzenie publicznego funduszu inwestycji migdzynarodowych dla rynkéw wscho-
dzacych, ktéry by zapewniat staty doptyw §rodkéw dostosowanych do potrzeb

i wielkosci krajow oraz uniezalezniat od krétkoterminowych, obliczonych wytacznie

na zysk kredytéw inwestycyjnych
- stworzenie migdzynarodowej agenc;ji ds. rozliczen, instytucji stanowigcej podstawy

nowego, globalnego systemu rezerw, ktéry by kredytowal w dolarach transakcje
handlowe na rynkach wschodzacych, zdenominowane w walutach krajowych®.

W analizach istniejgcego stanu nieréwnowagi na dwoéch przeciwlegtych kraricach
relacji handlowych USA-Azja Wschodnia, a takze wéréd wymienianych przyczyn nasi-
lajacych sie turbulencji na miedzynarodowych rynkach finansowych powraca dyskuto-
wana od lat kwestia pozycji i roli dolara, jako ,,kotwicy” wspélczesnego systemu. Obok
nieodosobnionych krytycznych gloséw i opinii, upatrujacych w utrzymujacej si¢ domi-
nacji amerykarniskiej waluty gléwne zrédto i sile sprawcza zaburzen, a nawet zataman,
przewaza realistyczna opinia o braku alternatywnych modeli wspoélczesnego systemu
walutowego. Zabierajacy na ten temat ostatnio glos John Williamson stwierdzil, iz nie
przewiduje, azeby dolar zostat pozbawiony swej dotychczasowej roli waluty $wiatowej,
jaka odgrywal w ciggu ostatniego ¢wieréwiecza, nawet jesli bedzie przezywat kolejna ture
powaznej deprecjacji. Co wigcej, dostrzega sie powszechny brak woli, a nawet nieche¢
do radykalnego przezwyciezenia powstajacych nieréwnowag, mimo ich ewidentnego
destabilizacyjnego charakteru. Gléwna przyczyna takich postaw jest - zdaniem Wiliam-
sona ~ obawa globalnej recesji, nad ktdra nikt nie bytby w stanie zapanowa¢™.

W tym to kontekscie daje si¢ stysze¢ nieodosobnione glosy o pilnej potrzebie wspot-
pracy i koordynacji dzialari majacych na celu tagodzenie i wyréwnywanie globalnych
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dysproporcji. Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych stat si¢ silnym bodzcem dla
poszukiwania bardziej skutecznych, a zarazem demokratycznych form globalnego za-
rzadzania.

Wisréd postulowanych dziatas naprawczych wymieniane jest miedzy innymi wzmoc-
nienie roli szczytu czolowych mocarstw $wiata (G8) oraz grupy G20. Ich nikta dotychczas
efektywno$¢ tkwita w tym, ze w skiad obydwu gremiéw nie wchodzg panstwa, ktérych
wspétdziatanie w rozwiazywaniu obecnych probleméw byloby absolutnie niezbgdne
- przede wszystkim Chiny oraz inne kraje z duzymi nadwyzkami platniczymi (w tym
niektére kraje naftowe), bedace z tego tytutu wielkimi dostawcami kapitatu.
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Global Imbalances versus the U.S. Deficit on Current Account
Summary

The U.S. macroeconomic standing is commonly assessed as a decisively positive
one. It is due to the GDP growth that is faster than in the European Union and Japan,
high level of the purchasing power per capita, high employment and small jobless rate.
The effective monetary policy has allowed keeping low inflation coupled simultaneously
with a high economic development. The goods manufactured in the U.S.A., however,
have been more frequently losing the direct competition with goods originating from
other countries. The exports to United States are not growing at a pace sufficient to
equalise the growth pace of the American imports. As a result, the deficit on the current
account is increasing as well as the U.S. foreign debt. In the long run, the deficit will have
to be reduced by means of savings at best as well as through lowering of governmental
spending, tax increases and lowering of customs duties. At present, there is however no
political will to apply such means.

The author considers possible exit roads from this crisis, and the following steps in
particular:

1. Cutsinthe U.S. budgetary deficit down to at least three percent of the GDP through
increased savings and simultaneously cuts in consumption. A successful implemen-
tation of such a solution requires in particular stabilisation in the mortgage market
and reduction of the household borrowing.

2. The main countries exporting to the U.S. market have conducted a series of exchange
rate increases, including China and Japan up to even forty per cent, euro and British
pound up to at least fifteen per cent. Those changes would be an incentive to invest
accompanied by a simultaneous increase of the internal demand that has been
oversuppressed in recent years.

3. The European Union and particularly the new members are implementing solutions
envisaged to stimulate the internal demand.




