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Wstep

Polityka walutowa krajow silnych gospodarczo, jak Stany Zjednoczone, ma duze
znaczenie dla reszty $wiata. Mozliwosci oddziatywania narodowej polityki kursowej
zalezg od ,,sity monetarnej” danego kraju. W latach 90. XX wieku obok Stanow
Zjednoczonych do grupy takich krajow zaliczano Japoni¢, Niemcy, Wielka Bryta-
ni¢ i Francje, wskazujac przy tym wiodacg role trzech wymienionych na poczatku
panstw [Chrabonszczewska, Kalicki, 1998, s. 132]. Obecnie, w sytuacji rosngcego
znaczenia gospodarki chinskiej oraz zacie$nienia wspotpracy walutowej w Europie,
zasadne wydaje si¢ rozszerzenie tej grupy o strefe euro i Chiny.

Oproécz wskazanego zewnetrznego znaczenia polityki kursowej Stanow Zjed-
noczonych, kurs dolara jest przede wszystkim instrumentem realizacji krajowych
celow gospodarczych. Jak wskazuje teoria ekonomii, kurs walutowy jest czynnikiem
bezposrednio wptywajacym na poziom inflacji, przeptywy kapitatu, przeptywy han-
dlowe i konkurencyjno$¢ eksportu, a przez to réwniez na bilans obrotéw handlowych.
Powigzania pomiedzy kursem walutowym i przeptywami handlowymi sa obustronne,
czyli zardwno kurs walutowy oddziatuje na ksztattowanie si¢ salda bilansu handlo-
wego, jak i to saldo wplywa na zmiang relacji kursowych. Zaleznosci te stajg si¢
szczegblnie wazne w konteks$cie utrzymujacego si¢ od wielu lat deficytu handlowego
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Stanéw Zjednoczonych oraz narastajacych globalnych nierownowag, gdzie po jednej
stronie znajduja si¢ Stany Zjednoczone, a na przeciwnym biegunie Chiny.

Celem niniejszego opracowania jest analiza i ocena polityki kursowej Standéw
Zjednoczonych oraz jej powigzan z bilansem handlowym. Trzeba jednak pamietac,
ze kurs walutowy jest tylko jednym z czynnikéw wptywajacych na ksztattowanie
si¢ bilansu handlowego 1 wazne sa rowniez inne czynniki, takie jak: konkuren-
cyjnos¢ gospodarki, prowadzona polityka fiskalna oraz monetarna czy sktonno$é
spoleczenstwa do oszczedzania. Dlatego tez w pracy, oprocz badania zaleznoS$ci
pomigdzy ksztattowaniem si¢ kursu dolara i saldem bilansu handlowego, analizie
poddano rowniez inne wskazniki, jak: wysoko$¢ deficytu budzetowego, dynamika
PKB, inflacja, stopa procentowa, inwestycje i oszczednosci. W analizie wykorzysta-
no m.in. dane statystyczne UNCTAD, Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
i Eurostatu. W artykule przedstawione zostang rowniez najwazniejsze porozumienia
migdzynarodowe dotyczace ksztaltowania kurséw walut. Tego typu porozumienia
byly istotne zaréwno bezposrednio po upadku systemu walutowego z Bretton Wo-
ods, gdyz przyczyniaty si¢ do stabilizowania rynku walutowego, ale wydaje sig,
ze rola wspotpracy miedzynarodowej w obecnych warunkach szybko postgpujace;j
globalizacji gospodarki Swiatowej jest jeszcze wazniejsza.

1. Powigzania pomiedzy kursem walutowym i handlem wedlug teorii parytetu sily
nabywczej oraz teorii bilansu platniczego

Sformutowana przez szwedzkiego ekonomist¢ Gustava Cassela teoria parytetu
sity nabyweczej (Purchasing Power Parity — PPP), [Hoontrakul, 1999, s. 5], przyj-
muje, zgodnie z prawem jednej ceny (Law of One Price), ze identyczne towary
powinny by¢ sprzedawane na réznych rynkach po tej samej cenie, jesli ceny te
wyrazone zostang w jednej walucie. W praktyce prawo jednej ceny nie jest zwy-
kle spetnione, m.in. ze wzglgdu na wystepowanie kosztéw transportu, ograniczen
w handlu, odmiennych preferencji konsumentdéw oraz réznic w poziomie dochodow
realnych w poszczeg6lnych krajach [Engel, Rogers, 1999]. Dlatego tez teoria ta nie
jest wykorzystywana samodzielnie do prognozowania kursow walutowych, ale moze
sugerowac pewne zaleznosci [Rogoff, 1996, s. 647—665].

Teoria parytetu sity nabywczej zapoczatkowala systematyczne badanie zwigzkow
miedzy kursem walutowym a konkurencyjnos$cia eksportu [Bilski, 2006, s. 51-57],
ktore wskazujg m.in., ze o ile w krétkich okresach kurs nominalny moze odchylac¢
si¢ do parytetu sity nabywczej, to w dlugim okresie powinien on oscylowa¢ wokot
tego parytetu. Trwate utrzymywanie kursu waluty ponizej kursu réwnowagi i niedo-
puszczenie do jej realnej aprecjacji stanowi istotny czynnik wspierajacy utrzymanie
konkurencyjnosci eksportu danego kraju'.

! Szerzej na temat tej teorii, jej weryfikacji i oceny w: [Murray, Pappel, 2005, s. 410-415].
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Zaleznosci pomiedzy kursem walutowym i przeptywami handlowymi bardziej
szczegotowo przedstawia teoria bilansu handlowego. Poglad, ze kurs walutowy
wyraza stan bilansu ptatniczego, wystepuje w teorii ekonomii od wielu stuleci. Na
powigzania pomigdzy kursem walutowym i bilansem handlowym wskazywat juz
angielski ekonomista i teoretyk merkantylizmu — Thomas Mun [Drabowski, 1985,
s. 109]. Wspotczesdnie teorie te rozwinat przede wszystkim Ragnar Nurkse [Nurkse,
1945]. Poczatkowo uznawano tylko zalezno$¢ kursu walutowego od bilansu han-
dlowego, jednak wraz ze wzrostem znaczenia obrotéw kapitatowych teoria zostata
zmodyfikowana, taczac kurs walutowy ze wszystkimi formami obrotoéw ptatniczych
Z zagranica.

Stan rzeczywistej rOwnowagi bilansu platniczego® mozna przedstawic jako sume
salda rachunku biezacego oraz rachunku kapitatowego bilansu ptatniczego [Misztal,
2009, s. 49-51]: ca,+ ka,= 0,

gdzie: ca, — rachunek biezacy bilansu ptatniczego, ka, — rachunek kapitatowy
bilansu ptatniczego.

Saldo rachunku obrotéw biezacych w najwigkszym stopniu zalezy od eksportu
netto oraz platno$ci odsetkowych netto od zagranicznych aktywow, co wyraza si¢
roéwnaniem: ca, = nx, + i,nfa,,

gdzie: nx, — eksport netto, i, nfa,— ptatnosci odsetkowe netto od aktywow za-
granicznych netto.

Zgodnie z teorig bilansu platniczego zaktada si¢, ze realny kurs walutowy oraz
terms of trade, jako miary konkurencyjnosci, maja wptyw na eksport netto i rachunek
obrotow biezacych. Ponadto zaklada sie, ze wzrost dochodu narodowego w kraju
pogarsza eksport netto poprzez zwigkszenie importu, podczas gdy wzrost dochodu
narodowego za granicg zwigksza popyt na krajowy eksport i poprawia pozycje
eksportowa netto kraju. Biorac pod uwage opisane wyzej zaleznosci, eksport netto
mozna wyrazi¢ nast¢pujagcym rownaniem:

nx, =04 (s, +p, = p,) =Ly, +ay,,

gdzie: §, —kurs walutowy, p, —poziom cen w kraju, ¥, — dochod narodowy
w kraju, p: — poziom cen za granica, y: — dochod narodowy za granica, & — od-
powiednie elastycznos$ci.

Saldo rachunku kapitalowego zalezy natomiast przede wszystkim od stopy pro-
centowej w kraju i za granica:

kat = (lult _lt* —ASZ_I{),

gdzie: I, — stopa oprocentowania krajowych depozytow, #, — stopa oprocento-
wania depozytow zagranicznych, As;,, — oczekiwana zmiana kursu walutowego.

2 Zgodnie z tym modelem standardowym warunkiem rownowagi bilansu ptatniczego jest wystgpo-
wanie ptynnego kursu walutowego oraz brak interwencji banku centralnego na rynku walutowym.
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Wzrost krajowej stopy procentowej prowadzi do naplywu kapitatu do kraju,
z kolei wzrost stopy procentowej za granica zmniejsza naptyw kapitatu i prowadzi
do wzrostu oczekiwanego kursu walutowego (deprecjacji waluty krajowej).

Przeksztatcajac powyzsze rownania, otrzymuje si¢ formute, ktéra wyraza row-

nowage kursu walutowego [Kanamori, Zhao, 2006, s. 52-53]:

S, =P, — P, _(ijt +(j]yt —;(l,nfa,)—(aﬁJ(zt -
1 1 1 1

Zatozenie o pozytywnym wptywie deprecjacji/dewaluacji waluty na saldo bilansu
handlowego znalazlo potwierdzenie w licznych analizach empirycznych. Miedzy
innymi na przelomie lat osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych zaobserwowano, ze
spadek wartoéci dolara o jeden procent powinien, z rocznym lub dwuletnim op6z-
nieniem, przynies$¢ efekt w postaci poprawy bilansu handlowego o okoto 3 mld USD
[Agnew, Corbridge, 1991, s. 62]. Jednak sa réwniez okresy, ktore takiej zaleznosci

nie potwierdzajg.

2. Realizacja polityki walutowej w Stanach Zjednoczonych — uwagi wstepne

Rozpoczynajac analize polityki walutowej Stanow Zjednoczonych, interesujace
wydaje si¢ poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy Stany prowadzg aktywna poli-
tyke kursowa. Sekretarze Skarbu od lat podkreslali, ze Stany Zjednoczone prowadza
takag polityke, okreslajac ja jako strong dollar policy, wskazujac jednak, ze rzadko
podejmowane sa bezposrednie dzialania majace na celu zmiang wartosci dolara

[Bradsher, 1995; New Treasury, 2006; Petruno, 2009].

Od upadku systemu walutowego z Bretton Woods w 1973 r. kurs dolara ksztat-
towat si¢ w efekcie dziatania sit rynkowych. Jedna z gtownych przyczyn upadku
tego systemu byta rosngca niezdolno$¢ do utrzymywania staltych kurséw waluto-
wych w obliczu znacznego wzrostu migdzynarodowych przeplywow kapitatowych
i w warunkach postgpujacej globalizacji gospodarki $wiatowej [Eichengreen, 1996,
s. 93—135]. Teorie zaliczane do gtéwnego nurtu ekonomii wskazuja, ze kraj, ktory
jest otwarty na migdzynarodowe przeptywy kapitatu (tak jak Stany Zjednoczone),
nie jest w stanie kontrolowa¢ réwnoczesnie kursu swojej waluty 1 wysokosci stop
procentowych®. Ze wzgledu na fakt, ze stopy procentowe sg kluczowym instru-
mentem wykorzystywanym do osiagania celu polityki stabilizowania gospodarki
krajowej, a przede wszystkim utrzymania wysokiego zatrudnienia i niskiej inflacji,

3 Problem ten okre$lany jest jako trojkat niespdjnosci, trylemat niemoznosci, impossible trilemma,
Mundell’s Impossible Trinity [Angeloni et al., 2011, s. 30]. Zalezno$¢ t¢ wyjasnia model Mundella—Fle-

minga [Mundell, 2001, s. 215-226].
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banki centralne w krajach wysokorozwinigtych, w tym System Rezerwy Federalne;j
(FED) w Stanach Zjednoczonych, kontroluja stopy procentowe, a zatem pozwalaja,
aby ich kurs walutowy ksztattowat si¢ w sposob mniej lub bardziej ptynny.

Kurs walutowy nie jest wigc podstawowym celem polityki FED, jednak takie
instrumenty, jak: luzowanie ilo§ciowe (quantitative easing), bodzce fiskalne (fiscal
stimulus) czy redukcja zadtuzenia moga wplywac na jego poziom, przyczyniajac
si¢ do realizacji zatozonych celow makroekonomicznych [Elwell, 2011, s. 16—17].
Okazjonalnie jednak rzad Stanow Zjednoczonych podejmuje dziatania bezposred-
nio oddziatywujace na kurs dolara (m.in. zapowiedzi stowne interwencji na rynku
walutowym). Ponadto polityka rzadu, programy gospodarcze i instytucje, ktore maja
na celu wzmocnienie potencjalu gospodarki amerykanskiej, posrednio wywieraja
rowniez pozytywny wptyw na dolara.

st ominalny efekbywmy kors dolam

Rysunek 1. Nominalny efektywny kurs dolara amerykanskiego
(12 partneréw handlowych, rok 1999 = 100)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: [Eurostat, 2014].

Stosujac jako kryterium glowne ksztattowanie si¢ kursu dolara (rys. 1), ale
uwzgledniajac rowniez takie czynniki, jak zmiany salda bilansu handlowego (rys.
2) i koniunkture gospodarcza (tab. 1), dokonano nastepujacego podziatu analizo-
wanego okresu:

— lata 70. XX wieku: okres stabego dolara oraz powstania deficytu w handlu

Stanéw Zjednoczonych,

— 1980-1985: okres silnego dolara i poglebiania deficytu handlowego,

—  1986-1992: okres deprecjacji dolara i poprawy salda bilansu handlowego,

— 1993-2001: okres aprecjacji dolara oraz drastycznego pogorszenia deficytu

handlowego,

— 2002-2013: okres deprecjacji dolara oraz pogle¢biania deficytu handlowego

do roku 2006 oraz poprawy salda bilansu handlowego od poczatku kryzysu
gospodarczego w 2007 r.
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Bilans obrotéw biezacych (mld USD) === Bilans obrotéw biezacych (% PKB)

Rysunek 2. Bilans obrotow biezacych Stanéw Zjednoczonych w latach 1980-2013
(mld USD oraz % PKB)

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych: [IMF, 2014].

3. Realizacja polityki walutowej w Stanach Zjednoczonych w latach 70. XX wieku:
proby ustabilizowania chaosu na rynku po upadku systemu walutowego z Bretton
Woods

Kurs dolara amerykanskiego przechodzit rézne koleje, od silnego przeszaco-
wania w latach pigc¢dziesiatych (okoto 60% wobec jena i 30%—40% wobec walut
europejskich), do kursu podwartosciowego w 70. latach XX wieku, by ponownie
w latach 1981-1984 stac si¢ kursem nadwartosciowym.

Od upadku systemu walutowego z Bretton Woods w 1973 r. dolar amerykanski
tracit na warto$ci przez caty okres 70. lat XX wieku (w okresie tym pojawit si¢
rowniez pierwszy deficyt handlowy*). Niedoszacowanie dolara w latach siedemdzie-
sigtych odbudowato konkurencyjnos¢ gospodarki amerykanskiej tylko nieznacznie.
Polityka niskiej wartosci dolara w latach 1971-1978 okazata si¢ mato skuteczna jako
srodek pobudzania eksportu. Sprawila natomiast, ze gtdéwni rywale Stanow Zjedno-
czonych — Japonia i Niemcy miaty coraz wigksze trudnosci, aby utrzymac swoj udziat
w Swiatowym eksporcie. Kraje te przyjely polityke nastawiong na przetrwanie poprzez
akceptowanie nizszych cen oraz zyskow. Taka polityka ograniczali korzysci Stanow
Zjednoczonych na rynku §wiatowym, ktére Stany moglyby osiggnac poprzez obnize-
nie warto$ci dolara i cen towardw amerykanskich [Mucha-Leszko, 2005, s. 59-61].
Niski kurs dolara przyczynit si¢ rowniez do wzrostu zainteresowania podmiotow
zagranicznych inwestowaniem w Stanach Zjednoczonych, poniewaz korzystne relacje
kursowe podnosity atrakcyjno$¢ zakupu aktywow [Brenner, 2002, s. 30].

4

W 1971 . pierwszy raz od 1894 r. wystapit w Stanach Zjednoczonych deficyt handlowy (w rze-
czywistosci juz w latach 1968—1969 wystepowal deficyt, chociaz oficjalne statystyki wskazujg nadwyzke
w wysokosci 1 mld USD, to do eksportu wliczano pomoc zagraniczng w wysokosci 2 mld USD). Deficyt
handlowy na poczatku lat siedemdziesiatych nie byt jednak wyzszy od dochodow z inwestycji zagranicznych
i ten argument byt wykorzystywany przez politykow. Deficyt byt rowniez wyjasniany jako skutek nieuczci-
wej konkurencji polegajacej na subsydiowaniu eksportu na rynek Stanow Zjednoczonych oraz stosowaniu
wiekszych ograniczen dostgpu do rynkéw zagranicznych niz czynit to rzad Stanéw w stosunku do importu.
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4. Realizacja polityki walutowej w Stanach Zjednoczonych w latach 1980-1985:

silny dolar i rosnacy deficyt handlowy

W latach 1980—1985 stosowano polityke wysokiego kursu dolara’. Nadwartoscio-
wos¢ dolara wobec walut europejskich wynosita w 1985 r. okoto 20%—35% 1 15%
wobec jena [Chrabonszczewska, Kalicki, 1998, s. 133]. Umacnianie si¢ kursu dolara
W pierwszej polowie lat osiemdziesiatych przyczyniato si¢ do dolaryzacji migdzyna-
rodowego systemu walutowego, czego przejawem byt wzrost udziatu dolara w ofi-
cjalnych rezerwach walutowych, ktéry w 1985 r. wynosit 53% [Chrabonszczewska,
Kalicki, 1998, s. 133]. Umacnianiu si¢ dolara sprzyjata takze polityka gospodarcza
Stanow Zjednoczonych zapoczatkowana w pierwszej potowie lat osiemdziesiatych
pod egida kolejnego prezydenta Stanéw — Ronalda Reagana. Byta to tzw. reaganomi-
ka (Reaganomics), [Boughton, 2001, s. 141]. Stany Zjednoczone po Il poprawce do
statutu MFW prowadzity polityke kursu ptynnego przy braku interwencji w zakresie
kursu walutowego, az do roku 1985 r. [Garritsen de Vries, 1985, s. 769; Garritsen
de Vries, 1986, s. 170—171]. Brak interwencjonizmu w czasie pierwszej kadencji
rzadu Ronalda Reagana wywodzit si¢ z rynkowego podejs$cia do problemu kursu

walutowego oraz monetarystycznej szkoty Miltona Friedmana.

Reaganomika przejawiala si¢ w istotnym zlagodzeniu polityki fiskalnej poprzez
znaczne obnizenie podatkow, co miato przyczynié si¢ do pobudzenia gospodarki.
Spowodowato to niemal czterokrotny wzrost deficytu budzetu federalnego w latach
1982-1983 [Frenkel, Goldstein, 1988, s. 286-287]. Paul A. Volcker, 6wczesny prezes
Systemu Rezerwy Federalnej, dazyt do zahamowania wzrostu stopy inflacji poprzez
realizacjg restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Taka policy-mix doprowadzita do wzrostu
deficytu budzetowego, zadtuzenia zagranicznego oraz stop procentowych. Konse-
kwencja tych zjawisk byto dalsze umacnianie si¢ dolara, w szczegdlnosci w stosunku
do walut RFN i Japonii. W okresie od lipca 1980 r. do marca 1985 r. rynkowy kurs
dolara wobec jena wzrost o 18,1%, wobec marki — o0 94,5%, a wobec funta szterlinga
—0 122,6% [James, 1996, s. 305]. Natomiast realny efektywny kurs dolara wzrost

w tym okresie o okoto 54% [Boughton, 2001, s. 34].

Rosnaca aprecjacja dolara obnizyta konkurencyjno$¢ amerykanskiego eksportu,
powodujac powigkszenie deficytu handlowego i deficytu obrotow biezacych. Deficyt
w handlu osiagnat wysoki poziom 112,5 mld dolarow w 1984 r. [UNCTAD, 2014].
Bilans obrotow biezacych byt znacznie korzystniejszy niz bilans handlu towarami,
ze wzgledu na nadwyzke w handlu ustugami, gtoéwnie tymi, ktore towarzyszyty
dziatalnosci w biznesie. Bilans ptatniczy pogarszat si¢ juz od roku 1960, przede
wszystkim w strukturze eksportu i importu. Zmniejszat si¢ udziat w eksporcie wyro-
boéw przemystowych, rost natomiast udziat wyrobow high-tech, produktéw rolnych

5 Silny dolar w pierwszej potowie lat osiemdziesigtych byt tylko jedna z przyczyn deficytu han-
dlowego. Nie ulega watpliwosci, ze deficyt ten byt strukturalnym problemem gospodarki amerykanskiej,

wystepujacym od poczatku lat siedemdziesiatych.
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iustug biznesowych. Z kolei przedmiotem importu stawaly si¢ produkty przemysto-
we o duzym udziale pracy, dostarczane przez kraje stabiej rozwinigte, jak: Brazylia,
Meksyk, Korea Potudniowa, Singapur, Tajwan i Hongkong [Quelch et al., 1991, s. 5].

Zmiana polityki walutowej przez Stany Zjednoczone i wzrost wartosci dolara
od 1978 r. mialy réwniez wplyw na polityke inwestycyjna korporacji. Inwestycje
za granica firm z USA stawatly si¢ korzystniejsze. Mozliwo$¢ obnizenia kosztow
produkcji zachecata do przenoszenia zaktadow produkcyjnych przede wszystkim
w takich dziedzinach, jak: przemyst odziezowy, elektronika konsumpcyjna i pro-

dukcja matych przyrzadow.

Pogarszajacy si¢ bilans ptatniczy Stanow Zjednoczonych, a przede wszystkim
handlowy przyczynity si¢ do coraz czgstszego formutowania propozycji zaostrzenia
barier w handlu zagranicznym [Goldstein, 1988, s. 207; James, 1996, s. 420; Mus-
sa et al., 1994, s. 9]. Zaczeto réwniez rozpatrywac¢ mozliwo$¢ powiazania kursu
dolara z koszykiem débr, w ktorego sktad wchodzitoby ztoto, przywrdcenia ztotu
funkcji monetarnej lub nawet catkowitego powrotu do zasad systemu waluty ztotej
[Haberler, 1988, s. 310-311]. W czerwcu 1981 r. powstata nawet specjalna Komi-
sja ds. Ztota. Mimo sporow ostatecznie jej cztonkowie wypowiedzieli si¢ przeciw
przywréceniu w jakiejkolwiek formie standardu pienigdza kruszcowego [Cooper,

1988, s. 319-320].

5. Realizacja polityki walutowej w Stanach Zjednoczonych w latach 1985-1992:
slabnacy dolar i proby koordynacji polityki walutowej na arenie migdzynarodowej

Lata 1985-1992 sg okresem silnej deprecjacji dolara, ktéremu towarzyszyty
dostosowania w handlu mi¢edzynarodowym. W tym okresie dolar stracil na wartosci

42%:.

Dnia 22 wrze$nia 1985 r. na spotkaniu ministrow finanséw Francji, Japonii, RFN,
Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych w nowojorskim hotelu Plaza podpisana
zostata umowa, na mocy ktorej podjeto decyzje o prowadzeniu wspolnych interwencji
walutowych, majacych na celu ostabienie dolara. Nie przyjeto jednak zadnego doce-
lowego poziomu kursu wobec innych walut. Ustalono, ze banki centralne grupy G—5
przeznaczg na cele interwencji 18 mld USD [James, 1996, s. 436]. W nastgpstwie
podpisania umowy z Plazy nastgpila dywersyfikacja struktury oficjalnych rezerw
walutowych. Znaczenie dolara jako podstawowej waluty rezerwowej zaczgto malec.
Udziat dolara w oficjalnych rezerwach walutowych w 1991 r. spadt do 46% [Chra-
bonszczewska, Kalicki, 1998, s. 133], a na aren¢ migdzynarodowa coraz pewniej
wkraczaly jen i marka niemiecka. Umowa z Plazy rozpoczeta okres wspotpracy

¢ Nominalny efektywny kurs dolara wazony udziatami w handlu 12 partneréw handlowych. Depre-
cjacja nominalnego, efektywnego kursu dolara wazonego udziatlami w handlu 24 partneréw handlowych

wyniosta 19% w latach 1985-1992. Obliczenia wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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miedzy Stanami Zjednoczonymi i krajami G—5 m.in. w zakresie polityki kursowe;.
Stany Zjednoczone przytaczyly si¢ do zharmonizowanych interwencji bankow cen-
tralnych podejmowanych w celu stabilizacji kursow, a przede wszystkim majgcych
na celu stopniowg obnizke kursu dolara [James, 1996, s. 436-437].

Dziatania majgce na celu zacie$nienie wspotpracy miedzy krajami grupy G—7
zostaty podjete podczas szczytu w Tokio w maju 1986 r. Wielostronny nadzér nad po-
litykg walutowa tych krajow wymagal zatwierdzenia listy podstawowych wskaz-
nikdéw bedacych przedmiotem nadzoru: tempa wzrostu PKB, stopy procentowej,
deficytu budzetowego w relacji do PKB, stopy wzrostu masy pienigdza w obiegu,
kursu walutowego, stopy inflacji, stopy bezrobocia, salda obrotow biezgcych i bilansu
handlowego, rezerw walutowych [Boughton, 2001, s. 214-215]. Z kolei zawarta
w lutym 1987 r. umowa z Luwru zaktadata podj¢cie dziatan prowadzacych do wzro-
stu kursu dolara. Jej cele byly bardziej ambitne niz umowy z Plazy. Porozumienie
to wprowadzito w zycie sformulowang w 1983 r. przez J. Williamsona teori¢ strefy
celow (Target Zones), [Reinhart, Reinhart, 2002, s. 10]. J. Williamson zaktadat, ze
dla kazdej waluty mozna zdefiniowa¢ fundamentalny kurs rownowagi, ktory zapew-
ni w $rednim okresie utrzymanie aktywnos$ci gospodarczej na mozliwie wysokim
poziomie. Wokot tego kursu okreslany jest przedzial wahan i wladze monetarne
majg za zadanie utrzymanie kursu w ustalonej strefie celow. Wedlug jego obliczen,
w 1985 1. dolar byt w 1985 r. nadwartosciowy o okoto 39%, a podwartosciowos¢
jena w tym czasie wynosita 19% [Williamson, 1986, s. 165—174]. Zgodnie z umowa
z Luwru kraje mialyby utrzymywacé przedzial wahan kurséw podstawowych walut
w granicach 5%—10%.

W latach 1985-1987, pomimo deprecjacji dolara, deficyt handlowy powigkszat
sie. Z uwagi na nieskutecznos$¢ polityki kursowej w likwidowaniu deficytu bilansu
platniczego, na szczycie w Wenecji w czerwcu 1987 r. podkreslona zostata ko-
nieczno$¢ wzmocnienia polityki kursowej polityka monetarng oraz dyskutowany
byt problem stabilizacji kursu walutowego. Rowniez na szczycie krajow siodemki
w czerwcu 1988 r. potwierdzona zostata wola kontynuacji bezinflacyjnego wzrostu
i stabilizacji kursu walutowego [James, 1996, s. 457].

Saldo bilansu handlowego zaczgto poprawiaé si¢ z dwuletnim op6znieniem
w stosunku do zmian kursu walutowego i ujemne saldo zmalato z 160,661 mld USD
(3,3% PKB) w 1987 r., osiagajac nadwyzke w 1991 r. w wysokosci 2,895 mld USD
(0,047% PKB), [IMF, 2014]. Jednak juz od 1992 r. wystgpowat deficyt, ktory powiek-
szal si¢ z roku na rok zar6wno w ujeciu warto§ciowym, jak i w stosunku do PKB’.

Na stabo$¢ porozumien z Plazy i z Luwru wskazywat J. Sachs, mowiac, ze
ministrowie finansow zgadzali si¢ co do celow, ale nie powiedzieli prawie nic na
temat tego, w jaki sposob je osiagnac [Sachs, 1986, s. 336]. Spowodowato to, ze
porozumienia byly zawieszane, gdy tylko utrudniaty realizacje wewnetrznych celow

7 0d 1992 r. nieprzerwanie nastgpowato pogorszenie salda bilansu handlowego, tylko w latach
2008-2008, z powodu znacznego ostabienia koniunktury i kryzysu gospodarczego, deficyt zmniejszy? sig.
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polityki gospodarczej. Ostatecznie odrzucono je na poczatku lat dziewigcédziesigtych.
Ponadto krytycznie oceniano interwencje walutowe jako narzg¢dzie stabilizacji kur-
sow. Stwierdzono, ze w warunkach wzrostu przeptywow kapitatu i liberalizacji rynku
finansowego, ich skutecznos¢ jest niska. Uwypuklano przy tym wigzace si¢ z nimi
zagrozenia wzrostu inflacji. Podkreslano, ze w praktyce bezposrednie interwencje
walutowe oddziatuja na kurs walutowy od kilku dni do kilku tygodni, ale tylko wtedy,
gdy podmioty gospodarcze traktuja je jako zapowiedZ zmian w uprawianej polityce
pienieznej i fiskalnej [Feldstein, 1989, s. 39]. Od 1987 r. praktycznie nie podejmo-
wano oficjalnych prob zawierania mi¢dzynarodowych porozumien w zakresie kursu
dolara®, takich jak umowa z Luwru, wystepowaly co najwyzej sporadyczne skoor-
dynowane dziatania bankow centralnych w sytuacjach nadzwyczajnych’. Wspot-
odpowiedzialno$¢ za poziom kursu zostata ograniczona do epizodycznych dziatan,
jak np. wspolne akcje rzadu amerykanskiego i japonskiego majace przeciwdziata¢
nadmiernej aprecjacji jena w stosunku do dolara. Odrzucenie skoordynowanych wie-
lostronnych interwencji walutowych oznaczato w praktyce ostateczne zakonczenie

prob stabilizowania kursow walut krajow wysoko rozwinigtych.

6. Realizacja polityki walutowej w Stanach Zjednoczonych w latach 1993-2001

W latach 1993-1995 nastepowat spadek wartoSci dolara, jednak od roku 1995
dolar si¢ umacniat. Polityka kursowa w pierwszych latach rzadoéw Billa Clintona
(1993-2001) byta przedmiotem licznych krytyk, szczegolnie w prasie francuskie;.
Podkreslano przede wszystkim, ze podejmowane interwencje byty zbyt pdzne i z tego
powodu byly one nieskuteczne. Podkresli¢ nalezy jednak fakt, ze taka polityka po-

magata gospodarce Stanow Zjednoczonych wyjs¢ z recesji'®.

W pierwszych dwdch latach nastgpowalo ostabienie dolara w stosunku do jena,
a mimo tego nadwyzka handlowa Japonii ciggle rosta. W 1995 r. deficyt Stanow

§ Negocjacje dotyczace stabilizowania kursdw podjeto raz jeszcze na poczatku 1999 r., gdy ministro-
wie finanséw Niemiec, Francji i Japonii zaproponowali zwotanie szczytu grupy G—7 i opracowanie zasad
wspolnych interwencji walutowych. Propozycja zostata jednak natychmiast odrzucona przez A. Green-
spana (éwczesnego przewodniczacego Rady Gubernatoréw FED) i R. Rubina (sekretarza skarbu Stanéw

Zjednoczonych).

9

Po odrzuceniu zasad przyjetych w Luwrze skoordynowane interwencje walutowe przeprowa-

dzono w 1995 r. (banki centralne krajéw G—7 interweniowaly w celu podtrzymania stabnacego dolara),
w 1995 r. (FED i bank centralny Japonii wspolnie bronity stabngcego jena) oraz w 2000 r. (EBC oraz Bank
Anglii, Kanady i Japonii interweniowaty, by zahamowa¢ ostabianie si¢ euro), [Ghosh, 2008, s. 43]. Do
skoordynowanej interwencji walutowej doszto réwniez po trz¢sieniu ziemi w Japonii. Bank Anglii, Bank
Kanady, ECB, FED i Bank Japonii przeprowadzily interwencj¢ 18 marca 2011 r., sprzedajac jena, aby
zapobiec jego umacnianiu si¢ i wspomoc japonska gospodarke [Schneider, Irwin, 2011, s. A14].

1 W 1991 r. spadek PKB wynidst 0,074%, w kolejnych latach PKB rost w tempie 3,56% w 1992 .,
2,75% w 1993 1., 4,04% w 1994 1.12,72% w 1995 r. W drugiej potowie lat dziewigédziesiatych wzrost PKB
wynosit okoto 4% rocznie i dopiero w roku 2001 nastgpito ostabienie koniunktury i PKB wzrdst zaledwie

0 0,98% [IMF, 2014].
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Zjednoczonych w handlu towarami wyniost —187,856 mld USD, a udzial Japonii
w tym deficycie stanowit 33,5%, na drugim miejscu znalazty si¢ Chiny z udzialem
19,6%, a na trzecim Kanada z udziatem 11,8% [UNCTAD, 2014]. W kolejnych la-
tach deficyt handlowy Stanow Zjednoczonych rost w szybkim tempie, jednak udziat
Japonii w tym deficycie malat na rzecz Chin. W 2001 r. udziat Japonii stanowil juz
tylko 16%, a Chin 20% [UNCTAD, 2014].

Pogorszenie si¢ eksportu netto w drugiej potowie lat dziewiecdziesiagtych
byto przedmiotem analizy S. Papaioannou i K.M. Yi. Zauwazyli oni, ze w latach
1996—-1999 gospodarka amerykanska rosta znacznie szybciej niz gospodarki Japonii
i Europy Zachodniej, dlatego tez znaczaca cze$¢ pogorszenia si¢ amerykanskiego eks-
portu netto mogla wynikac z czynnikow cyklicznych [Papaioannou, Yi, 2001, s. 1-6].
Wykorzystujac szacunki potencjalnego poziomu produkcji w Stanach Zjednoczonych
iich gtéwnych partnerow handlowych, jak rowniez elastyczno$ci dochodowej popytu
na import w roznych krajach, ocenili oni, ze czynniki cykliczne mogtyby odpowiadac
za okoto 57% pogorszenia si¢ amerykanskiego eksportu netto w latach 1996-1997,
ale w roku 1999 czynniki te mozna by uzna¢ za odpowiedzialne juz tylko za okoto
14% takiego spadku. Pozostata czgs¢ byla spowodowana takimi czynnikami jak
wysoki poziom absorpcji w stosunku do dochodu w Stanach Zjednoczonych oraz
realna aprecjacja dolara w tym okresie [Papaioannou, Yi, 2001, s. 1-6].
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Rysunek 3. Nominalny kurs dolara w stosunku do jena (prawa o0$), funta szterlinga, marki niemieckiej,
euro, renminbi (lewa o$) w latach 1970-2013

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych [Lawrence, 2012].

7. Kurs dolara i deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych w latach 2002-2013 —
rosnace znaczenie Chin oraz problem globalnych nieréwnowag

W okresie 2002—-2013, pomimo istotnej deprecjacji dolara, proces dostosowaw-
czy w handlu byt powolny, a deficyt handlowy w catym okresie rost i tylko w roku
2008 nieznacznie si¢ pomniejszyt. Potwierdzaja to badania przeprowadzone przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF, 2007, s. 81-118], ktore wskazuja, ze
deprecjacja dolara wywiera szybszy i mocniejszy wptyw na eksport Stanow Zjed-
noczonych niz na import, co niekorzystnie oddziatuje na saldo bilansu handlowego.
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Najwigkszy deficyt obrotow biezacych!' w calym analizowanym okresie wystapit
w roku 2006 i wynosit 806,726 mld USD [IMF, 2014], natomiast uwzgledniajac
tylko handel towarami, deficyt wynosit az 838,788 mld USD [UNCTAD, 2014].

Tabela 1. Wybrane wskazniki kondycji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych w latach 19802013

Wskazniki 1980-1985 1985-1992 1993-2001 2002-2013

PKB (ceny biezace, mld USD) 3 574,00 5426,29 8 690,73 14 061,76
Dynamika PKB (ceny state, %) 2,76 3,06 3,55 1,81
Stopa bezrobocia (%) 8,13 6,38 5,15 6,72
Eksport towaréw (dynamika, %) 1,76 9,14 6,46 4,39
Import towarow (dynamika, %) 6,03 5,29 10,08 3,21
Bilans obrotow biezacych (mld USD) 41,56 -96,79 211,35 —559,64
Bilans obrotow biezacych (% PKB)) -1,01 -1,92 -2,30 —4,07
Inflacja (CPI, %) 96,83 122,53 160,14 207,69
Stopa procentowa (LIBOR 6—mies., %) 12,37 7,32 5,28 2,12
Inwestycje (% PKB) 23,50 22,27 22,06 20,70
Oszczgdnosci narodowe brutto (% PKB) 21,50 19,26 19,52 16,75

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie [IMF, 2014].

Stany Zjednoczone sg jedng z najbardziej konkurencyjnych gospodarek na §wie-
cie [Mucha-Leszko i inni, 2009, s. 37-43] i zajmuja wysokie miejsce w rankingach
konkurencyjnos$ci (wedhug rankingu przygotowywanego przez World Economic Fo-
rum, USA zajmowaty 5. miejsce w latach 2013-2014, 7. miejsce w latach 2012-2013,
5 miejsce w okresie 2011-2012, a we wczesniejszych latach zajmowaly jeszcze
wyzsze miejsca), [Schwab, 2014, s. 382], jednak towary produkowane w Stanach
Zjednoczonych przegrywaja w bezposredniej konkurencji z dobrami pochodzacymi
z mniej konkurencyjnych krajow.

Powodow tak olbrzymiego deficytu handlowego Standéw Zjednoczonych jest
co najmniej kilka. Od poczatku XXI wieku ekonomisci uwaznie przygladaja sie
przyczynom oraz skutkom rosnagcych deficytow oraz nadwyzek handlowych. Jak
wskazuja liczni badacze, problem ten jest trudny do wyjasnienia przy uzyciu jedy-
nie standardowych teorii ekonomicznych [Chinn, 2013, s. 68]. Warto zauwazy¢, ze
w pierwszej potowie pierwszej dekady XXI wieku duzemu deficytowi na rachunku
biezagcym Stanoéw Zjednoczonych towarzyszyty niskie §wiatowe stopy procentowe
(tab. 1) oraz deprecjacja dolara amerykanskiego. Proby wyjasnienia tak duzego de-
ficytu handlowego Stanow Zjednoczonych powinny wigc uwzglednia¢ jednoczesne
wystgpienie trzech zjawisk: duzego deficytu handlowego Standéw Zjednoczonych, de-
precjacje dolara amerykanskiego oraz relatywnie niskie §wiatowe stopy procentowe.

1" Bilans obrotéw biezacych jest wynikiem sumy sald bilansow: handlu zagranicznego, dochoddéw
inwestycyjnych oraz transferéw jednostronnych. Z kolei na bilans handlu zagranicznego sktadaja si¢ wyniki
osiggane w wymianie towarowej oraz w handlu ustugami.
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Mozna wskaza¢ kilka przyczyn, dla ktérych w przypadku Stanow Zjednoczo-
nych, tradycyjna zalezno$¢ pomiedzy zmianami kursu dolara i saldem bilansu han-
dlowego na poczatku XXI wieku nie sprawdza si¢. Te przyczyny to migdzy innymi

polityka fiskalna oraz ,,nawis oszczgdnosci”.

Stany Zjednoczone miaty do 2000 r. nadwyzke budzetowa. Po 2000 r. z po-
wodu obnizenia podatkéw oraz wzrostu wydatkow na obrong'?, a takze ostabienia
koniunktury, w amerykanskim budzecie federalnym pojawit si¢ deficyt [Kakol,
Mucha-Leszko, 2003, s. 117-118], ktory w 2001 r. wynosit 93,5 mld USD (0,88%
PKB) i w kolejnych latach istotnie si¢ zwigkszal, osiagajac najwyzszy poziom (za-
rowno w warto$ciach bezwzglednych, jak i w relacji do PKB) w 2009 r.: 1 949,4
mld USD i 13,52% PKB [IMF, 2014]. W okresie tym upowszechnito si¢ okreslenie
,,blizniaczych deficytow” (twin deficit) odnoszace si¢ do deficytu obrotow biezacych
oraz deficytu budzetowego [Bluedorn, Leigh, 2011, s. 582—-602]. Analizy teoretyczne
[Montiel, 2012, s. 540-554] wskazuja jednak, ze w kraju duzym, takim jak Stany
Zjednoczone, ekspansji fiskalnej prowadzacej do pogorszenia rachunku obrotow
biezacych towarzyszy wzrost $wiatowych stop procentowych i aprecjacja waluty
krajowej. Jednak na poczatku XXI wieku zaobserwowano wrecz przeciwne zjawiska.
Mozna z tego wnioskowac, ze sama ekspansja fiskalna nie jest czynnikiem wystar-
czajacym do wyjasnienia rosnacego deficytu handlowego w warunkach deprecjacji

dolara.

Prezes FED Ben Bernanke zaproponowat inne wyja$nienie deficytu na rachunku
obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych. Stwierdzit on, ze wzrost deficytu od-
zwierciedla przede wszystkim zmiany nie w samych Stanach, a raczej w pozostalej
czgscei $wiata [Bernanke, 2005]. Jego hipoteza jest znana pod nazwa ,,nawis oszczgd-
nosci” (saving glut). Uzasadnia ja dazeniem krajow, gldwnie rozwijajacych sie, do
poprawy swojej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, w celu zabezpieczenia
si¢ na wypadek wystapienia kryzysow [Mucha-Leszko, Kakol, 2009, s. 17-31].
Aby to osiagnac, kraje te daza do osiagnigcia nadwyzek na rachunkach obrotow
biezacych. Zatem wzrost deficytu na rachunku biezacym Stanéw Zjednoczonych
jest bezposrednim odpowiednikiem zmian na rachunkach biezacych reszty swiata.
Kraje generuja nadwyzki na rachunkach biezacych poprzez wzrost oszczedno$ci
kosztem inwestycji, stad nazwa ,,nawis oszczednosci”. Wzrost oszczednosci reszty
$wiata oznacza spadek absorpcji zagranicy. W konsekwencji prowadzitoby to do
spadku §wiatowej stopy procentowej i wzrostu wartosci dolara. Jednak aprecjacja
dolara przewidziana przez ten mechanizm jest sprzeczna z faktami, a wigc hipoteza
,,nawisu oszczednosci” rowniez nie jest w stanie w pelni wyjasni¢ zaistnialej sytuacji.

Pewnego wyjasnienia dostarcza kombinacja ekspansywnej polityki fiskalnej
1 towarzyszacej jej ekspansywnej polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych na
poczatku XXI wieku, ktore tacznie prowadza do obnizenia Swiatowej stopy procento-
wej oraz deprecjacji dolara [Montiel, 2012, s. 564-565]. Jednak i ta hipoteza nie jest

12 Spowodowanych migdzy innymi atakami terrorystycznymi z 11 wrzeénia 2001 r.
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wystarczajaca, poniewaz tani dolar i niskie stopy procentowe powinny skutkowac
wysokim poziomem zagregowanego popytu w Stanach Zjednoczonych i boomem
gospodarczym, a takiej sytuacji gospodarka amerykanska nie do§wiadczyta w ana-
lizowanym okresie. Rozszerzajac jednak t¢ analize o ,,nawis oszczednos$ci” w pozo-
statej czgsci §wiata, mozna zaktadaé, ze spadek absorpcji zagranicy przyczyni si¢ do
wzrostu amerykanskiego deficytu obrotow biezacych oraz redukcji zagregowanego
popytu w Stanach Zjednoczonych. Takie ujgcie problemu pozwala wyjasnié, dlacze-
go ekspansji fiskalnej i monetarnej w Stanach nie towarzyszyt boom gospodarczy,
a wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych.

Wielu istotnych informacji dostarcza rowniez analiza struktury geograficznej de-
ficytu handlowego Stanow Zjednoczonych. W 2013 r. Stany mialy najwickszy deficyt
w stosunku do Chin' (45% catego deficytu handlowego Stanow Zjednoczonych),
Japonii (10,3%), Niemiec (9,3%), Meksyku (7,6%), Kanady (4,9%), [UNCTAD, 2014].

Tabela 2. Struktura geograficzna deficytu w handlu towarami Stanow Zjednoczonych

1995 | 1998 | 2000 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013
Bilans handlu towarami (mld USD)
-187.86 | 26392 | 44907 | -70736 | 85458 | 68939 | -75033
Kraje z najwigkszym udziatem w deficycie handlu towarami USA

Japonia Japonia Chiny Chiny Chiny Chiny Chiny
33,5% 25,5% 20,1% 24,9% 32,2% 42,2% 45,0%
Chiny Chiny Japonia Japonia Japonia Meksyk Japonia
19,6% 23,1% 16,0% 11,2% 10,2% 10,0% 10,3%

Kanada Niemcy Kanada Kanada Meksyk Japonia Niemcy
11,8% 9,3% 12,6% 10,0% 8,9% 9,1% 9,3%

Meksyk Kanada Meksyk Niemcy Kanada Niemcy Meksyk
8,7% 9,0% 7,0% 6,7% 8,1% 5,3% 7,6%

Niemcy Meksyk Niemcy Meksyk Niemcy Kanada Kanada
8,3% 6,5% 6,8% 6,7% 5,5% 4,4% 4,9%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawic [UNCTAD, 2014].

Nie ulega watpliwosci, ze Chiny wykorzystuja polityke kursowa jako instrument
realizacji proeksportowej strategii wzrostu gospodarczego [Biatowas, Kakol, 2010,
s. 303-310]. Trwale utrzymywanie przez Chiny kursu swojej waluty — renminbi, po-
nizej poziomu rownowagi (dumping kursowy), [Report to Congress,2014,s. 12—16]
pozwolito gospodarce tego kraju na osiagniecie przewagi konkurencyjnej eksportu
i generowanie znacznych nadwyzek handlowych, ktore byty nastepnie lokowane

13 Dane te nie w petni obrazuja ksztaltowanie sie bilansu handlu towarami pomiedzy Stanami Zjed-
noczonymi i Chinami, poniewaz cz¢$¢ wymiany handlowej odbywa si¢ za posrednictwem specjalnych
regiondéw administracyjnych (Hongkong, Makau) i autonomicznej prowincji (Tajwan). W 2013 r. Sta-
ny Zjednoczone posiadaly nadwyzke w towarowej wymianie handlowej z Hongkongiem w wysokos$ci
36,7 mld USD oraz deficyt z Tajwanem (13,8 mld USD, 4,9% calego deficytu Stanéw Zjednoczonych)
i Makau (253 mln USD, 0,03%).
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przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych [Ferguson et al., 2007, s. 230-231].
Konsekwencja polityki kursowej Chin dla gospodarki §wiatowej jest narastajaca
globalna nierbwnowaga platnicza'®,

Zakonczenie

Zwienczeniem zaprezentowanych analiz b¢dzie préba odpowiedzi na pytanie:
Czy deficyt handlowy Standéw Zjednoczonych powinien by¢ dla Amerykandéw po-
wodem do zmartwienia? Mozna byloby powiedzie¢, ze zalezy to od tego, czy kraj
ten bedzie mogt w przysztosci nadal pozyczac tak duze sumy. Jak dotad inne kraje
sa chetne do finansowania amerykanskiego deficytu. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze taka sytuacja stwarza duze zagrozenie zardéwno dla Stanéw Zjednoczonych, jak
i dla catej gospodarki §wiatowe;j.

Wigkszo$¢ ekonomistow zgodnie przyznaje, ze niezaleznie od mozliwos$ci zapo-
zyczania si¢ za granica, deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych powinien zosta¢
zmniejszony. Aby jednak tego dokonaé, trzeba rozwazy¢, kto jest sprawca tego defi-
cytu. W tej kwestii istniejg wigksze roznice pogladow. Czegs¢ ekonomistow wskazuje
jako winowajce deficyt budzetowy, ktory prowadzi do nagromadzenia si¢ pozyczek
rzadowych i grozi wyzszymi podatkami w przyszto$ci. Inni przypisuja wing niskie;j
sktonnosci konsumentow amerykanskich do oszczgdzania i obawiajg si¢, ze Amery-
kanie nie oszczedzaja dostatecznie duzo na emerytury. Zmniejszenie luki pomiedzy
poziomem oszczedno$ci i inwestycji w Stanach Zjednoczonych doprowadzitoby
do ztagodzenia globalnej nieréwnowagi [Mucha-Leszko, Kakol, 2009, s. 65]. Do
najwazniejszych problemow wymienianych przez ekonomistow amerykanskich
nalezy odpowiedz na pytanie, czy deficyt budzetowy powinien zosta¢ zredukowany,
czy oszczgdno$ci konsumentéw musza by¢ zwigkszone i w jaki sposob oraz jak te
zmiany wptyna na deficyt handlowy.

W obecnych warunkach braku aktywnych dziatan w zakresie ksztattowania war-
tosci dolara, ktorego kurs jest ptynny (floating), oraz rosnacych przeptywow kapitatu
coraz bardziej istotne dla bilansu handlowego stajg si¢ kwestie zwiazane z polityka
fiskalng i monetarng oraz sktonnoscig spoleczenstwa do oszczedzania, a takze po-
lityka prowadzona przez gtéwnych partnerow handlowych Stanéw Zjednoczonych
oraz podejmowanie wspotpracy na arenie mi¢dzynarodowe;.

4 Globalna nierownowaga platnicza to obserwowana od wielu lat sytuacja w gospodarce $wiato-
wej, w ktorej permanentnym nadwyzkom bilansow obrotow biezacych jednej grupy krajow towarzysza
chroniczne deficyty bilanséw biezacych innej grupy krajéw. Nierownowagi te sg rezultatem niewlasciwie
prowadzonej polityki makroekonomicznej poszczegdlnych panstw oraz zaburzen w ich gospodarkach
[Bracke et al., 2008, s. 12; Obsfeld, Rogoff, 2009; Dunaway, 2009, s. 13; Borio, Disyatat, 2011, s. 3-27].
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Exchange rate policy and trade deficit in the United States of America

Exchange rate policy of a large country such as the United States is particularly important, for the
domestic economy as well as other countries and the entire world economy. The exchange rate could affect
several aspects of economic performance. Possible effects of depreciating currency include increased net
exports, decreased international purchasing power, rising commodity prices, and upward pressure on interest
rates. The aim of the paper is to analyze and evaluate the exchange rate policy of the United States and
its links to the trade balance. The presentations of theories explaining the relationship between exchange
rate and trade balance is followed by the analysis of the statistical variables in the specified periods. The
conclusion is that nowadays, under a floating dollar and growing capital flows, the trade balance is in-
creasingly determined by issues related to U.S. fiscal and monetary policies and the propensity to save, as
well as the policies of the major trading partners of the United States and the possibilities for cooperation

on the international level.
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