Dr Btedowski o planach Donalda Trumpa: nie kazde ztoto jasno btyszczy
rp.pl, (05.03.2025)
Krzysztof Btedowski

Droga do poprawy dochoddw najstabiej sytuowanych Amerykanéw wiedzie przez
przygotowanie ich do wymagan wspétczesnego rynku pracy. Jednak w zapowiedziach
prezydenta brak programoéw, ktére podniostyby ich kwalifikacje i poprawity system
edukacji.

Wieloznaczna czasami fanfaronada w wypowiedziach prezydenta USA Donalda Trumpa
moze by¢ postrzegana jako arogancja. To grozi niezrozumieniem dtugookresowych
strategicznych celdéw, ktore przemykajg w jego o$wiadczeniach. Koncentrujgc sie na
szczegotach (drzewa), komentatorom moze umkngé szersze tto (las). Skupie sie wiec na
jego myslach przewodnich, ktére animujg diugofalowe aspiracje prezydenta w sferze
gospodarczej.

Reklama
Plan Trumpa: po pierwsze reindustrializacja, po drugie dolar

Swiatopoglad ekonomiczny Trumpa opiera sie na dwdéch tezach: (i) najpilniejszym
wyzwaniem gospodarczym Ameryki jest odwrécenie deindustrializacji spowodowane;j
nieréwnowagg handlowg, ktora z kolei wynika ze strukturalnie wysokiego kursu dolara;
(ii) dolar powinien pozosta¢ podstawowym aktywem rezerwowym sSwiata.

Punktem wyjscia dla prezydenta jest przekonanie, ze w ciggu kilku ostatnich dekad
Ameryka zbiedniata wzgledem zaréwno wysokorozwinietej Europy, jak i bogacacej sie
szybko Azji oraz Bliskiego Wschodu. W takiej perspektywie malejgcy udziat wartosci
dodanej sektora przemystu w catkowitym dochodzie kraju (w USA ok.10 proc.) wyjasnia,
dlaczego miliony Amerykanéw nie zarabiajg nawet na poziomie minimum egzystenciji.
Zubozenie tej czesci spoteczenstwa wynika bezposrednio z nadmiernego importu, ktéry
wypiera krajowa produkcje, a wiec i dobrze optacane miejsca pracy. Wedtug takiego
zero-jedynkowego spojrzenia, deficyt handlowy (doktadniej: deficyt na rachunku
biezagcym bilansu ptatniczego) przynosit straty, a nadwyzka przynositaby korzysci.

Prezydent USA chce mie¢ dwie rzeczy naraz: atrybut (dolara w roli aktywa rezerwowego)
i jego brak (kontrola nad wyceng dolara wedtug wtasnego uznania).

Rozwijajac te mysl konsekwentnie, deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wynika z
nielojalnej polityki monetarnej partneréw handlowych. Dzieje sie tak dlatego, ze banki
centralne krajéw trzecich skupujac dolary interweniujg na rynku walut i tym samym
ostabiajg kurs wtasnego pienigdza. Strukturalne niedowarto$ciowanie jena, funta, euro,
franka, renminbi i innych walut przyczynia sie do taniego importu z tych krajéw do
Stanow Zjednoczonych, pogtebiajgc deficyt. Jesli emitent waluty rezerwowej (Rezerwa



Federalna) dostosowuje podaz wtfasnego pienigdza do popytu transakcyjnego,
inwestycyjnego i preferencji polityki gospodarczej innych krajéw, to traci (w pewnym
sensie) suwerennos$¢ nad wtasng polityka gospodarcza.

Valéry Giscard d’Estaing, byty prezydent Francji, w swoim czasie narzekat, ze USA czerpig
,kosmicznie wysokie korzysci” (exorbitant privilege) z emisji wtasnej jednostki
monetarnej jako pienigdza rezerwowego reszty $wiata. Teraz Donald Trump odpowiada,
ze ten przywilej to kosmicznie wysoki koszt dla Stanéw Zjednoczonych. Jednoczesnie,
Trump stanowczo odrzuca mozliwos¢ odejscia reszty $wiata od dolara jako aktywa
rezerwowego. Czyli prezydent USA chce mie¢ dwie rzeczy naraz: atrybut (dolara w roli
aktywa rezerwowego) i jego brak (kontrola nad wyceng dolara wedtug wtasnego
uznania).

Czytaj wiecej
Skad sie bierze deficyt obrotdw biezgcych USA?

Jesdli powyzisza wyktadnia zasadnie oddaje tok myslenia Trumpa, to przeanalizujmy jej
spojnosc¢ ekonomiczng w oparciu o fakty i kontekst historyczny.

Stany Zjednoczone wykazywaty ujemne saldo na rachunku biezgcym przez pierwsze 80
lat XIX wieku, potem dodatnie saldo przez nastepnych 90 lat i ujemne saldo przez
ostatnich 50 lat. Dogtebne badania wykazujg, ze saldo biezgce jest wypadkows wielu
czynnikdw, w tym stadium rozwoju (uprzemystowienia), preferencji nierezydentéw do
inwestowania w aktywa krajowe i korzysci komparatywnych gospodarki krajowej w
stosunku do reszty swiata.

W pierwszym stuleciu swego istnienia Stany Zjednoczone importowaty wszystko: kapitat
(ujemne saldo), ludzi (imigracja) i know-how (absorpcja technologii). To stadium rozwoju
(uprzemystowienie) byto silnie skorelowane z deficytem handlowym w historii prawie
wszystkich krajow swiata. USA nie sg tu wyjatkiem.

Obecny deficyt na rachunku biezagcym jest przez ekonomistdw wyjasniany drugim
czynnikiem — preferencjami rezydentéw do oszczedzania i nierezydentéw do
inwestowania. Innymi stowy, w duzej mierze bilans na rachunku biezgcym powinien by¢
rozpatrywany raczej pod kagtem nieréwnowagi pomiedzy oszczednosciami i inwestycjami
(przeptywami finansowymi) niz nieréwnowagi handlowej (przeptywami rzeczowymi
dobr i ustug).

Obawa Trumpa wydaje sie w pewnym sensie zasadna. Jesli dochdd rosnie wolniej niz
obstuga zadtuzenia, to moze dojsé¢ do kryzysu niewyptacalnosci

Czy Trump boi sie niewyptacalnosci USA?



Ten niuans wydaje sie umykac¢ prezydentowi, ale jego intuicja idzie we wifasciwym
kierunku. Donald Trump jako biznesmen rozumie rachunkowo$¢ finansowg. Wie, ze
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto USA pogorszyta sie z punktu rGwnowagi w
1990 r. do deficytu 16 bilionéw dolaréw w 2022 r. (miedzynarodowa pozycja finansowa
jest réznicg miedzy aktywami zagranicznymi ktére rezydencji trzymajg w swoim portfelu
i aktywami krajowymi, ktére nierezydenci trzymajg w swoim portfelu). To oznacza, ze
nierezydenci kontrolujg znaczng czes¢ gospodarki amerykanskiej i czerpig z tego zyski.
Te zyski z punktu widzenia Trumpa-Amerykanina sg ,stratami” — tak jak ,stratg” jest
deficyt na rachunku biezgcym. Trump juz kilkadziesigt lat temu ubolewat nad sumg
odsetek i dywidend wyptacanych nierezydentom przez firmy i rzad amerykaniski.

Obawa Trumpa wydaje sie w pewnym sensie zasadna. Jesli dochdd rosnie wolniej niz
obstuga zadtuzenia, to moze dojs¢ do kryzysu niewyptacalnosci. Trump uwaza, ze
negatywna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto USA jest juz tak duza, ze bedzie
rosta szybciej niz dochdéd narodowy. A wiec martwi sie, ze rosngcy popyt na aktywa
amerykanskie (przyrost negatywnej pozycji miedzynarodowej USA) bedzie jeszcze
bardziej umacniat dolara. Jesli dobrze rozumiem Trumpa, to jako biznesmen jest on
uczulony na spirale niewyptacalnosci (wedtug jego wtasnych stow, wystepowat on o
prawng ochrone przed bankructwem cztery razy, wedtug innych byto to szes¢ razy).
Trump obawia sie, ze ewentualna spirala paniki moze skonczy¢ sie niewyptacalnosciag
kraju. W tym trzeba mu przyznac racje.

Skoro dolar silny jest za silny, to jak Trump chce ostabi¢ jego notowania?

Tu dochodzimy do kwestii dolara, ktéra w Swiatopogladzie prezydenta jest epicentrum
problemu. Jak juz wspomniatem, wedtug Trumpa ,,zielony” jest strukturalnie zbyt drogi,
a wynika to z jego roli jako aktywa rezerwowego.

Jesli jednak dolar jest zbyt drogi, to kto powinien ponies¢ brzemie jego korekty? Trump
rozumie, ze rezim kursu ptynnego nie pozwala na kontrole nad rynkiem walutowym.
Logicznie wiec korekta spoczywa w rekach zagranicznych bankéw centralnych. Jesli
manipulowaty one swoimi walutami, to mogg teraz interweniowa¢ w odwrotng strone,
niwelujac rzekome niedoszacowanie wtasnego pienigdza.

deficyt na rachunku biezgcym jest we wspdtczesnym Swiecie bardziej wypadkowa
poziomu dochodu oraz preferencji do inwestowania i oszczedzania niz poziomu kursu
walutowego. Nie jest jasne, czy dramatyczna i dtugotrwata deprecjacja dolara
zbilansowataby zewnetrzne finanse USA

Droga do zmniejszenia strukturalnego deficytu handlowego i zmniejszenia ujemnego
salda miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej wiedzie miedzy innymi przez poziom stép
procentowych. Tanszy dolar zmniejszy arbitraz stop procentowych na niekorzys¢ Standow
Zjednoczonych (ostabi naptyw kapitatu do USA). Ten sam tanszy dolar rowniez zmniejszy
deficyt na rachunku biezgcym.



Takie rozumowanie jest logicznie zasadne, ale odwrécenie trendu bedzie trudne do
wyegzekwowania z kilku powodéw.

Po pierwsze, rezerwy oficjalne jedynie najbogatszych rynkéw $wiata opiewajg (liczac
konserwatywnie) na 8 bilionéw dolaréw (strefa euro 300 mld dolaréw, Szwajcaria 800
mld; Azja 6.5 biliona; Bliski Wschéd 500 mld dolaréw). To duze sumy i interwencje na
taka skale wstrzasnetyby rynkami wszystkich aktywow, destabilizujgc gospodarke
Swiatowa. Nawet gdyby Trump wiadat ,kosmicznie wysoka” sitg perswazji, to koszty
takiej interwencji mogtyby by¢ dla amerykanskich podatnikéw znaczne.

Po drugie, deficyt na rachunku biezgcym jest we wspodtczesnym Swiecie bardziej
wypadkowg poziomu dochodu oraz preferencji do inwestowania i oszczedzania niz
poziomu kursu walutowego. Nie jest jasne, czy dramatyczna i diugotrwata deprecjacja
dolara zbilansowataby zewnetrzne finanse USA.

Z czego naprawde wynika deindustrializacja USA?

| wreszcie po trzecie, tzw. deindustrializacja w moim przekonaniu wynika ze
strukturalnego przesuniecia popytu konsumentéw z débr na ustugi. Ten trend
obserwujemy na catym Swiecie, od Niemiec, Polski i Korei, poprzez Chiny a korczac na
krajach jeszcze mniej rozwinietych. Droga do poprawy dobrobytu najstabiej
sytuowanych wiedzie poprzez przygotowanie ich do wymagan wspdtczesnego rynku
pracy. Brakuje jednak w wypowiedziach prezydenta programoéw, ktdre podniostyby
kwalifikacje Amerykandéw, poprawity system edukacji i inwestowaty w infrastrukture
obszaréw najbardziej dotknietych bieds.

W swoich dazeniach do osiggniecia celéw Trump jest swiadomy sity, jakg dysponuje. To
miedzy innymi grozba natozenia cet lub wycofania parasola bezpieczenstwa znad krajow,
ktérych polityke chciatby zmienié. Cto jest silnym instrumentem, bo ewentualna wojna
celna faworyzuje USA. Kraj ten naktada jedng z najnizszych globalnie stawek celnych (3,4
proc. wg WTO, jedynie Australia i Nowa Zelandia sytuujg sie nieco ponizej), a
jednoczesnie jest olbrzymim rynkiem zbytu dla reszty swiata. Ta asymetria dodaje
prezydentowi animuszu do zastraszania i wywotywania zamieszania wsrdéd
potencjalnych negocjatoréw.

JesteSmy w bardzo poczgtkowym stadium daleko i szeroko zakrojonego planu
odbudowy ogromnego kraju, ktéry wedtug Trumpa , podupada”. Choé w niektérych
aspektach prezydent dobrze rozumie zagrozenia, w wielu innych bedzie mu trudno
wypetni¢ obietnice wyborcze biorgc pod uwage anonsowane plany. Sama skala
proponowanych reform jest tak ,kosmicznie duza”, ze nalezy watpi¢ w powszechny
sukces.
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