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Streszczenie: Gtownym celem artykutu jest zbadanie mozliwego wplywu realizacji
planu gospodarczego D. Trumpa na stabilno$¢ gospodarki Swiatowej. Zastosowanymi
metodami badawczymi sa poglebiony przeglad literatury przedmiotu oraz analiza da-
nych statystycznych. Wyrézniono dwa gtéwne obszary badawcze: (i) potencjalne de-
terminanty stabilnosci wspolczesnej gospodarki $wiatowej oraz (ii) gldwne zatozenia
planu gospodarczego D. Trumpa. Przeprowadzone badania pozwolity sformutowac
trzy gléwne wnioski. Po pierwsze, nierownowaga globalna i historycznie niskie stopy
procentowe moga by¢ uznane za wyznaczniki stabilnosci gospodarki swiatowej. Po
drugie, prowadzenie ekspansywnej polityki budzetowej przez USA moze doprowa-
dzi¢ do konca ,,$wiata niskich stop procentowych”. Po trzecie, ewentualna intensyfi-
kacja amerykanskich dziatan protekcjonistycznych moglaby przyczyni¢ sie do po-
wrotu gospodarki §wiatowej do stanu rownowagi.

Slowa kluczowe: System Rezerwy Federalnej, stopy procentowe, nieréwnowaga glo-
balna, protekcjonizm

Wprowadzenie

W ostatnich latach istotnemu nasileniu ulegla debata dotyczaca zaréwno tzw. . kry-
zysu liberalnej demokracji”, jak i ewentualnego konca procesu globalizacji. Wydaje
sig, ze podjeta przez Amerykandw decyzja o wyborze Donalda Trumpa na urzad 45.
Prezydenta Stanéw Zjednoczonych — bedaca niewatpliwie istotnym wyzwaniem dla
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funkcjonowania wspdtczesnej gospodarki §wiatowej — stanowi obecnie jeden z klu-
czowych watkéw w prowadzonej dyskus;ji.

Celem artykutu jest zbadanie mozliwego wplywu realizacji zatozen planu go-
spodarczego obecnego prezydenta USA na stabilno$¢ wspodlczesnej gospodarki
$wiatowej, a takze proba identyfikacji kanatéw, ktérymi to potencjalne oddziatywa-
nie mogloby sie dokonywac.

Artykul podzielono na cztery glowne czesci. Nastepujaca po wprowadzeniu
czes$¢ pierwsza ma na celu wykazanie, ze zjawiska nierownowagi globalnej oraz
historycznie niskich stop procentowych istotnie determinuja pojecie stabilnosci
wspotczesnej gospodarki swiatowej. Cze$¢ druga obejmie analize zatozen planu go-
spodarczego D. Trumpa oraz mozliwe konsekwencje ich realizacji dla funkcjono-
wania gospodarki swiatowej, ze szczegélnym uwzglednieniem krajow UE. W cze-
$ci koncowej nastapi opis realizacji postawionego celu oraz podsumowanie najwaz-
niejszych wnioskow plynacych z pracy. W tej czesci omowione zostang roéwniez
perspektywy wzajemnych relacji migdzy USA a UE w najblizszych latach, a takze
nastapi wskazanie kierunkow dalszych badan.

1. Gléwne wyznaczniki stabilno$ci wspolczesnej gospodarki Swiatowej
po wybuchu kryzysu finansowego i gospodarczego

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy ostatnich lat — gtéwnie ze wzgledu na
swoja wieloaspektowos¢ oraz zlozonos¢ — w istotny sposdéb wplynal na obraz
wspotczesnej gospodarki $wiatowej. Z uwagi na negatywne oddzialywanie na sfere
realng gospodarek, doprowadzit on bowiem do relatywnie silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego zaréwno w krajach rozwinietych, jak i na rynkach wscho-
dzacych (emerging markets).

Celem niniejszej czesci artykutu jest wykazanie, ze stabilnos$¢ gospodarki $wia-
towej po wybuchu obecnego kryzysu moze by¢ rozumiana i analizowana przez pry-
zmat wystepowania dwu istotnych zjawisk — nierownowagi globalnej oraz histo-
rycznie niskich stop procentowych?.

1.1. Nieré6wnowaga globalna i system ,,Bretton Woods II”

Na poczatku warto sprecyzowaé, ze przez pojecie ,,nierownowagi globalnej” rozu-
miane jest jednoczesne utrzymywanie si¢ deficytow na rachunkach obrotéw bieza-
cych jednej grupy krajow (glownie USA) oraz nadwyzek w bilansach obrotéw bieza-
cych innej grupy krajow (w tym Chin, Japonii i Niemiec). Jezeli chodzi o poczatki
powstawania globalnej nieréwnowagi, to mozna stwierdzié, ze proces ten rozpoczat
si¢ po kryzysie w Azji Potudniowo-Wschodniej, ktory wystapit w latach 1997-1998°.

2 W niniejszym artykule pojecie ,,stabilno$¢” rozumiane jest jako ,.statecznos¢™, ,.trwalos$¢”, ,.nie-

zmienno$¢ przez dluzszy czas™ [zob. np. Stownik jezyka polskiego, W. Doroszewski (red.), Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1969].

E. Bilewicz, Globalna nieréwnowaga przed i po sSwiatowym kryzysie finansowym z lat 2007-2009,
~Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia”
2013, nr 57, s. 36.
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Majac natomiast na uwadze temat niniejszej pracy, warto zaznaczy¢, ze deficyt na
rachunku obrotéw biezacych USA zaczal sie gwattownie zwiekszaé od 1998 roku’,
ajego narastaniu w latach 1999-2004 towarzyszy! istotny wzrost nadwyzek obrotow
biezacych w bilansach ptatniczych innych krajow, takich jak Chiny. Za najbardziej
istotne przyczyny powstania nierdwnowagi globalnej mozna uzna¢ dwa glowne
czynniki: deficyt budzetowy w USA oraz polityke kursowa krajow Dalekiego
Wschodu’. Warto w tym miejscu odnotowaé, ze Dooley et al.® twierdza, iz obser-
wowany system powigzan na $wiecie stanowi nieformalng powtdérke systemu
z Bretton Woods, ktérg nazwa¢ mozna ,,Bretton Woods 11”.

Wedlug czgsci ekonomistow, to wlasnie w zjawisku nierownowagi globalnej na-
lezy szukaé¢ glebokich zrodet ostatniej globalnej recesji’. Majac natomiast na uwa-
dze cel niniejszej czesei artykuhu, nacisk zostanie polozony na analizg nierowno-
wagi globalnej po wybuchu kryzysu finansowego i gospodarczego.

Trzeba zaznaczy¢, ze w poczatkowej fazie wspomnianej recesji nierownowaga
globalna znaczaco zmniejszyla si¢, co sktonito ekonomistow do refleksji na temat
jej trwalosci. Wykazywano, ze nierdwnowaga na rachunkach obrotéw biezacych
poszczegdlnych grup krajow maleje. Jednak Dooley e al® dowiedli, ze — mimo
zmniejszenia swoich rozmiarow — globalna nieréwnowaga i opisywany przez nich
nieformalny system ,,Bretton Woods II”” po wybuchu kryzysu dalej funkcjonowat.

Stanowisko o dalszym wystepowaniu globalnej nieréwnowagi w istotny sposob
potwierdzaja rowniez prognozy MFW, zgodnie z ktérymi w 2017 roku deficyt USA
wyniesie ok. 3,5% PKB, z kolei nadwyzka Chin — ok. 4,3% PKB?. Jezeli chodzi z kolei
o scenariusze dotyczace eliminacji tego zjawiska, to szans na powrét do stanu réwno-
wagi autorzy upatruja m.in. w wystapieniu globalnej recesji, monetyzacji chinskiej go-
spodarki lub nasileniu tendencji protekcjonistycznych w gospodarce $wiatowe;j'’.

1.2. Historycznie niskie stopy procentowe

Drugim zjawiskiem, wartym poddania analizie w kontekscie tematu niniejszej
pracy, jest ogélny niski poziom stép procentowych na swiecie, ktore znaczaco od-
biegaja od historycznych pozioméw. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze wybuch
globalnego kryzysu spowodowat szybka reakcje ze strony bankdéw centralnych kra-
jow na wysokim poziomie rozwoju. Podjety one standardowe dzialania, ktorych ce-
lem bylo zatrzymanie niekorzystnych zdarzen majacych miejsce zaréwno na

Szerzej zob. P. J. Montiel, Makroekonomia migedzynarodowa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2012, s. 562.

Zob. np. M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe rozwigzania, ,.Bank
i Kredyt” 2006, nr 7, s. 18 i nn.

5 M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. M. Garber, Savings Glut and Interest Rates: The Missing
Link to Europe, ,NBER Working Paper” 2005, nr 11520, s. 1-12.

Stanowisko to reprezentujg m.in. B. Bernanke i A. Greenspan.

8 M. P. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. M. Garber, Bretton Woods II Still Defines the International Mo-
netary System, “NBER Working Paper” 2009, nr 14731, s. 1-18.

Zob. np. E. Bilewicz, Globalna nieréwnowaga przed i po..., s. 39.

10 Zob. np. M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna..., s. 15.
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rynkach finansowych, jak i w sferze realnej gospodarki''. Jezeli chodzi o 6wczesng
sytuacje w USA, to w chwili wybuchu kryzysu gléwna stopa procentowa ustalona przez
Fed znajdowala si¢ na poziomie 5,25%, natomiast od sierpnia 2008 roku do marca
2009 roku obnizono jej poziom docelowy do przedziatu 0-0,25%!2. Podobnie sytu-
acja wygladala w innych krajach, gdzie relatywnie szybko pojawilo si¢ ograniczenie
w prowadzeniu polityki pienieznej przy wykorzystaniu standardowych narzedzi, zwia-
zane glownie z osiggnieciem zerowej dolnej granicy nominalnych stop procentowych!?,

Mimo ze od wybuchu kryzysu na amerykanskim rynku nieruchomosci minetfa
dekada, glowne banki centralne w dalszym ciggu utrzymuja stopy procentowe na
najnizszych poziomach w historii. Analizujac tabele 1. warto odnotowac, ze w przy-
padku badanych krajow (lub grup krajow — EBC) stopy sa obecnie ujemne (Japonia,
Szwecja, Szwajcaria), rowne zeru (strefa euro) lub relatywnie niewiele przekraczaja
zero (Wielka Brytania, Polska, USA').

Tabela 1. Stopy procentowe gtownych bankéw centralnych swiata

Obecna stopa % | Poprzednia stopa % Data zmiany
Fed 1.5 1,25 13.12.2017 r.
Bank Anglii 0,5 0,25 02.11.2017r.
Bank Japonii -0,1 0,0 01.02.2016 .
EBC 0,0 0,05 10.03.2016 1.
NBP 1.5 2,0 04.03.2015 1.
Riksibank (Szwecja) -0,5 -0,35 11.02.2016 .
BNS (Szwajcaria) -0,75 -0,5 15.01.2015r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central banks — summary of current interest rates [online],
global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx, (23.12.2017).

Rozwazania zawarte w tej czesci pracy pozwalaja sformutowaé dwa istotne
wnioski. Po pierwsze, po wybuchu globalnego kryzysu rozbieznosci — rozumiane
przez nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych jednej grupy krajow i towarzy-
szace im deficyty innej grupy krajéw — utrzymaly si¢. Po drugie, obecne stopy pro-
centowe glownych bankow centralnych swiata w dalszym ciagu znajduja si¢ na ni-
skich poziomach, a w wybranych krajach osiagajg nawet wartosci ujemne. Jak
zwraca uwage Moosa's, niskie stopy procentowe stanowig element ,,krajobrazu po-
kryzysowego” (post-crisis landscape)'®. Mozna zatem zaryzykowaé stwierdzenie,

11 ], Janus, Niekonwencjonalna polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych — diagnoza korzysci i zagro-
zen, IX Kongres Ekonomistow Polskich, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2013, s. 1-6.

J. Janus, Wphw doswiadczer Banku Japonii na polityke pieniezng Systemu Rezerwy Federalnej w la-
tach 2007-2011, ,,Gospodarka Narodowa™ 2013, nr 1-2, s. 71-90.

M. Cecioni, G. Ferrero, A. Secchi, Unconventional monetary policy in theory and in practice, ,.Bank
of Italy Occasional Paper” 2011, nr 102, s. 1-40.

Szerzej o wzroscie stop procentowych w USA w ostatnich latach w dalszej czesci niniejszej pracy.
1. A. Moosa, Contemporary issues in the post-crisis regulatory landscape, World Scientific Publishing,
Singapore 2017, s. 268.

Warto zauwazy¢, ze wielu ekonomistow zwraca uwagg na mozliwe konsekwencje wynikajace ze
»~Swiata niskich stop procentowych”; zob. np. Stiglitz (2016).
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Ze oba wskazane zjawiska moga zosta¢ uznane za wyznaczniki stabilnosci wspol-
czesnej gospodarki §wiatowe;j.

2. Gléwne zalozenia polityki gospodarczej Donalda Trumpa i ich mozliwy
wplyw na gospodarke Swiatowa

Ze wzgledu na to, ze gospodarka USA jest najwigksza gospodarka na swiecie i wy-
wiera znaczacy wplyw na przebieg proceséw realnych zachodzacych w innych kra-
jach, analiza zalozen polityki gospodarczej D. Trumpa — juz od okresu kampanii
wyborczej — stanowi istotny watek debaty dotyczacej ewentualnych konsekwencji
jego prezydentury dla funkcjonowania gospodarki swiatowej. Przeglad literatury
pozwolit wyrozni¢ dwa zasadnicze filary ,,Trumponomiki” (Trumponomics):
(i) plany zwigzane z prowadzeniem ekspansywnej polityki budzetowej oraz
(ii) plany zwigzane z prowadzeniem protekcjonistycznej polityki handlowe;.

2.1. Plany zwiazane z prowadzeniem ekspansywnej polityki budzetowej

Na wstepie istotnym wydaje si¢ odnotowanie, ze ekspansywna polityka budzetowa
moze by¢ realizowana poprzez wzrost wydatkow rzadowych lub obnizenie podat-
kow, a zasadniczym celem jej prowadzenia jest wzrost PKB. Majac na uwadze po-
wyzsze stwierdzenie nalezy zauwazy¢, ze kluczowym celem obecnego prezydenta
USA w obszarze funkcjonowania gospodarki jest osiggnigcie wzrostu gospodar-
czego na poziomie 3,5-4% rocznie. Analizujac wykres 1., przedstawiajacy dyna-
mike wzrostu PKB w USA w latach 2006-2016, nalezy stwierdzié, ze w ostatnich
latach gospodarka amerykafiska rosta srednio w tempie o potowe mniejszym!'”.

-1 42006 2007 20 2009/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2
3
4 J
Wykres 1. Dynamika PKB w USA w latach 2006-2016 [%]

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD, GDP, volume — annual growth rates in percen-
tage [online], stats.oecd.org/index.aspx?queryid=60702, (22.12.2017).

Mozna zatem wnioskowaé, ze w celu realizacji swojego planu — zwigzanego
z powrotem amerykanskiej gospodarki na $ciezke szybkiego wzrostu — D. Trump

17" Szerzej zob. np. P. Navarro, W. Ross, Scoring the Trump Economic Plan: Trade, Regulatory, &
Energy Policy Impacts, 29.09.2016 r. [online], assets.donaldjtrump.com/Trump_ Economic
_Plan.pdf, s. 3, (23.12.2017).
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planuje prowadzi¢ bardziej ekspansywna polityke budzetows. Jezeli chodzi o prze-
widywane zwiekszenie wydatkdéw rzgdowych, to — zgodnie z zapowiedziami prezy-
denta — ma si¢ ono sktada¢ w gtdéwnej mierze z inwestycji infrastrukturalnych. Ob-
nizki podatkow z kolei maja dotyczy¢ zarowno obywateli, jak i przedsigbiorstw,
a ich kluczowym punktem wydaje si¢ by¢ znaczaca obnizka dla firm i korporacji
transnarodowych (KTN)!®, Biorgc rowniez pod uwage rozpoczete renegocjacje
umowy o Potnocnoamerykanskim Uktadzie Wolnego Handlu (NAFTA), ktora
przyblizona zostanie w dalszej czeSci niniejszej pracy, mozna stwierdzi¢, ze
D. Trump liczy na powr6t duzych przedsiebiorstw do USA.

Planowane ,,rozluznienie” polityki fiskalnej — zgodnie z koncepcja bodzca fi-
skalnego J. M. Keynesa'” — miatoby daé¢ gospodarce amerykanskiej silny impuls
wzrostowy, ktory w dluzszej perspektywie czasowej sfinansowalby ,,ubytek” spo-
wodowany zwickszeniem wydatkdw rzadowych i obnizeniem podatkow. Warto
jednak w tym miejscu odnotowaé, ze realizacji ekspansywnej polityki budzetowe;j
moga towarzyszy¢ dwa zjawiska, wplywajace na czeSciowe ograniczenie wzrostu
PKB — efekt wypierania i zjawisko deficytow blizniaczych. W kontekscie analiz
prowadzonych w tej czesci pracy nalezy zatem stwierdzi¢, ze wystgpienie wspo-
mnianych zjawisk mogtoby skutkowaé¢ czesciowym ograniczeniem wzrostu PKB,
stanowigcego bezposredni cel prowadzenia ekspansywnej polityki budzetowe;.

Pozostajac w temacie zwigzanym z zapowiedziami ,,rozluznienia” fiskalnego
w USA inawigzujac do rozwazan zawartych w poprzedniej czesci pracy — dotycza-
cych funkcjonowania gospodarki §wiatowej w warunkach historycznie niskich stop
procentowych — warto zastanowi¢ si¢ nad przyczynami rozpoczecia procesu ,,zacie-
$niania” polityki pienigznej przez Fed. Co istotne, po raz pierwszy od wybuchu glo-
balnego kryzysu zdecydowat si¢ on na podniesienie stop procentowych w grudniu
2015 roku, a ponownie dopiero rok poézniej — 14. grudnia 2016 r.

Odnoszac sie do tzw. ,reguly Taylora™?’ mozna stwierdzi¢, ze istnieja dwie za-
sadnicze przyczyny podnoszenia stop procentowych przez bank centralny. Pierwsza
z nich jest rosnaca inflacja, drugg natomiast — prognoza szybszego wzrostu gospo-
darczego. Zdaniem Dgbrowskiego?!, Fed zdecydowal si¢ na podniesienie stop
w grudniu 2016 roku ze wzgledu na korzystng sytuacje na amerykanskim rynku oraz
optymistyczne perspektywy wzrostu gospodarczego. Trzeba jednak zauwazyé, ze
nie spodziewano si¢ ,jastrzebiej retoryki” ze strony J. Yellen, ktora — zapowiadajgc
trzy kolejne podwyzki stop w 2017 roku — doprowadzita do znacznej aprecjacji USD
w relacji do innych walut??. Majac na uwadze zalozenia planu gospodarczego

18 Zob. What Tax Cuts Have to Do with Making America Great Again, 21.12.2017 [online], whiteho-

use.gov/articles/tax-cuts-making-america-great/, (27.12.2017).

Szerzej zob. np. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2000, s. 688.

20 Zob. np. O. Blanchard, Makroekonomia, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 830.

21 M. A. Dgbrowski, Wzrost stép procentowych w USA moze byé¢ niekorzystny dla UE, 9.01.2017 r.
[online], biznes.onet.pl/wiadomosci/finanse/ekonomista-wzrost-stop-procentowych-w-usa-moze-byc-
niekorzystny-dla-ue/c5035g, (21.12.2017).

22 J. L. Yellen, Speech by Chair Yellen at a Press Conference, 14.12.2016 r., federalreserve.gov/media-
center/files/FOMCpresconf20161214.pdf, (22.12.2017).
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D. Trumpa mozna przypuszczaé, ze stopniowe ,,zaostrzanie” polityki pieni¢znej
przez Fed jest wynikiem spodziewanego ,.rozluznienia fiskalnego” i towarzysza-
cego mu wzrostu oczekiwan inflacyjnych w najblizszych latach.

W $wietle przedstawionych rozwazan wydaje sie, ze — w obawie przed brakiem
»dyscypliny fiskalnej” — oczekiwania co do ,,zaostrzania” polityki pieni¢znej prze-
wazg nad oczekiwaniami inflacyjnymi. Im silniejszy bedzie z kolei brak ,.dyscy-
pliny fiskalnej” w USA, tym Fed bedzie miat silniejsze przestanki, aby w dalszym
ciggu podnosi¢ stopy procentowe?®. Prowadzona w ten sposob restrykcyjna polityka
pienig¢zna moglaby wplyna¢ negatywnie na wzrost gospodarczy zaréwno w USA,
jak i w innych krajach.

Nawigzujac do tabeli 1., ktora analizowana byta w poprzedniej czesci pracy,
nalezy zauwazy¢, ze poza Fedem jedynie Bank Anglii podnidst stopy procentowe
w 2017 roku, podczas gdy inne gldwne banki centralne nie rozpoczely procesu
»zaciesniania” polityki pieni¢znej. Nalezy jednak sadzi¢, ze — nie chcac doprowa-
dzi¢ do deprecjacji swoich walut wzgledem USD — w relatywnie niedalekiej przy-
sztosci mogg zdecydowac si¢ na prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pie-
ni¢znej.

Jezeli chodzi o EBC, to mozna przypuszczaé, ze przyczyna pozostawienia stop
procentowych na poziomie 0,0% jest nietraktowanie sygnaldw o wzroscie inflacji
jako wskaznika trwatej tendencji. Warto jednak zaznaczy¢, ze jezeli bank centralny
strefy euro — wzorem dzialan podejmowanych przez Fed — zdecyduje si¢ na ,,zacie-
$nianie” polityki pienieznej i podniesienie stop procentowych, doprowadzi do wzro-
stu kosztow obstugi zadluzenia w poszczegdlnych krajach (w tym we Wioszech,
Hiszpanii i Grecji). Belka®* zauwaza, ze w takiej sytuacji banki — cierpigce na gwal-
towng utrate wartosci aktywow w swoich portfelach — zostatyby zmuszone do ko-
rekty bilanséw, a wigc do obnizenia lub zahamowania aktywnosci kredytowej. Kon-
sekwencje takiego stanu rzeczy prawdopodobnie najmocniej odczutyby wysokoro-
zwiniete gospodarki, bedace w znacznej mierze uzaleznione od kredytow.

2.2. Plany zwiazane z prowadzeniem protekcjonistycznej polityki handlowej

Drugim istotnym elementem ,,Trumponomiki” sa zapowiedzi zwigzane z prowa-
dzeniem protekcjonistycznej polityki handlowej. Warto bowiem w tym miejscu
podkresli¢, ze za jeden z najistotniejszych celdw swojego planu gospodarczego —
poza wzrostem dynamiki PKB — obecny prezydent USA uznaje ochrone amerykan-
skiego przemystu przed konkurencja z zagranicy. Mialaby ona doprowadzi¢ do po-
wstania na terenie kraju nowych miejsc pracy (gldwnie w przemysle), co z kolei

23 Gdyby Fed tego nie robit, mogtby doprowadzi¢ do przegrzania amerykanskiej gospodarki, ktore
mogloby okazac¢ si¢ zjawiskiem niekorzystnym dla calej gospodarki swiatowej, w tym krajow UE.
Warto réwniez w tym miejscu nadmieni¢, ze — zgodnie z zapowiedziami — w 2017 roku Fed trzy-
krotnie podnidst stopy procentowe.

24 M. Belka, Decyzje gospodarcze Trumpa mogq spowodowaé wzrost stop procentowych, 15.11.2016 .
[online], http://biznes.onet.pl/wiadomosci/swiat /belka-decyzje-gospodarcze-trumpa-moga-spowodo-
wac-wzrost-stop-procentowych/dw81b0, (27.12.2017).
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doprowadzitoby do spadku bezrobocia i wzrostu wynagrodzen? . Wydaje sie, ze na-
rzedziem tej polityki mialyby by¢ przede wszystkim cta naktadane na importowane
towary.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o — rozpoczetych w sierpniu 2017 roku — re-
negocjacjach uktadu NAFTA, podpisanego w 1993 roku przez USA, Kanade i Mek-
syk. Co warte podkreslenia, juz w momencie negocjowania tego dokumentu
znaczna cze$¢ dyskusji skupiala sie wokot tematyki zwigzanej z przemieszczaniem
firm miedzynarodowych — utrzymujacych fabryki w wielu krajach i zmieniajacych
miejsce produkeji w poszukiwaniu nizszych kosztéw — z USA do Meksyku®. Jed-
nym z bezposrednich efektéw podpisania umowy byl szybki wzrost obrotéw han-
dlowych, zwlaszcza miedzy USA i Meksykiem. Co jednak istotne, z uwagi na niz-
sze koszty pracy oraz przeniesienie wielu amerykanskich zaktadéw produkcyjnych
do Meksyku, znaczgco powiekszal si¢ deficyt USA we wzajemnym handlu?’.
W celu doprowadzenia do zmiany zasad relacji gospodarczych migdzy tymi dwoma
krajami, D. Trump zapowiedzial wprowadzenie wysokich cet na towary importowane.

Analizujac wydarzenia na arenie miedzynarodowej mozna stwierdzié, ze plany
prowadzenia protekcjonistycznej polityki handlowej przez USA w istotnym stopniu
skierowane mialyby przeciwko gospodarce chinskiej. Warto w tym miejscu odno-
towaé, ze od momentu cztonkostwa w WTO — gwarantujacym krajom niskie cla
oraz brak mozliwosci wprowadzania dodatkowych barier pozataryfowych dla im-
portu — Chiny s3 jednym z najwigkszych eksporteréw na $wiecie. Jezeli chodzi
o deficyt w handlu migdzy USA a Chinami, to w 2016 roku wynidst on 347 mld
USD?8, Warto rowniez w tym miejscu zaznaczy¢, ze D. Trump zarzucit Ludowemu
Bankowi Chin celowe utrzymywanie zanizonego kursu juana, ktére w znacznym
stopniu zapewnia wysoka konkurencyjnos¢ chinskiego eksportu i szkodzi interesom
amerykanskiej gospodarki.

Chociaz w $wietle przytoczonych argumentow mozna stwierdzi¢, ze potencjalna
polityka protekcjonistyczna USA bylaby skierowana gléwnie przeciw Chinom
i Meksykowi, to warto rowniez pokrotce przeanalizowac jej mozliwe konsekwencje
dla gospodarki niemieckiej, bedacej najwieksza gospodarkg UE. Ptociennik®® wska-
zuje dwa najbardziej istotne powody do obaw ze strony Niemiec. Po pierwsze,
w razie wprowadzenia wyzszych taryf celnych przez USA, gospodarka niemiecka
poniostaby duze straty. Wynikatoby to z faktu, ze USA jest najwigkszym rynkiem
zbytu dla niemieckich przedsigbiorstw. Po drugie, w przypadku kwestii handlu

25 Zob. np. P. Navarro, W. Ross, Scoring..., s. 10 i President Donald Trump’s Inauguration speech,
20.01.2017 r. [online], edition.cnn.com/2017/01/20/politics/trump-inaugural-address/index.html,
(27.12.2017).

26 Q. Blanchard, Makroekonomia..., op.cit., s. 569.

27 Wedtug danych United States Census Bureau, deficyt USA w handlu z Meksykiem w 2016 roku
wyniost ponad 64 mld USD.

28 United States Census Bureau, Trade in Goods with China [online], census.gov/foreign-trade/ba-

lance/c5700.html, (27.12.2017).

S. Plociennik, Zapowiedzi polityki gospodarczej Donalda Trumpa — konsekwencje dla Niemiec, ,Biu-

letyn PISM” 2016, nr 90, s. 1-2.

29

88



z Niemcami amerykanski prezydent moglby wykorzysta¢ argument zwigzany z nie-
zrownowazong wymiang handlowa, w ktérej gospodarka niemiecka osiaga zna-
czace nadwyzki. Warto podkresli¢, ze cze$¢ amerykanskich ekonomistoéw uwaza,
ze taki ukfad jest zaré6wno niestabilny, jak i nieuczciwy.

Badania przeprowadzone w tej czesci artykulu doprowadzity do sformutowania
trzech kluczowych wnioskéw. Po pierwsze, zapowiedzi prowadzenia ekspansywne;j
polityki budzetowej — w tym spodziewane obnizenie podatkéw — prawdopodobnie
beda skutkowac dalszym zaciesnianiem polityki pieni¢znej przed Fed. Po drugie,
podwyzki stop procentowych w USA moga wywota¢ tendencj¢ wzrostowa w in-
nych krajach, w ktérych obecnie stopy procentowe utrzymywane sa na historycz-
nie niskich poziomach. Po trzecie, zalozenia planu gospodarczego D. Trumpa,
obejmujace prowadzenie protekcjonistycznej polityki handlowej, moga skutko-
wa¢ inicjacjg wojen handlowych oraz spadkiem dynamiki PKB poszczegolnych
krajow. Majac natomiast na uwadze to, ze narastanie dziatan protekcjonistycznych
w istotny sposob determinuje mozliwos¢ powrotu gospodarki swiatowej do stanu
rownowagi nalezy stwierdzi¢, ze realizacja zalozen ,,Trumponomiki” moglaby
Ww znacznym stopniu przyczynié¢ si¢ do akomodacji nieréwnowagi globalnej w ko-
lejnych latach.

Whioski koncowe

Celem artykutu bylo zbadanie mozliwego wptywu realizacji zatozen planu gospo-
darczego D. Trumpa na stabilnos$¢ gospodarki §wiatowej, a takze proba identyfikacji
kanatow, ktorymi to potencjalne oddziatywanie mogloby si¢ dokonywac. Proces
analizy skladat si¢ z trzech glownych etapéw. Po pierwsze, sformutowano wniosek,
zgodnie z ktorym stabilnos¢ wspdlczesnej gospodarki §wiatowej — rozumiana jako
jej stateczno$¢, niezmiennos¢ przez dluzszy czas — jest w znacznym stopniu deter-
minowana wystepowaniem zjawiska nierdwnowagi globalnej oraz historycznie ni-
skich stop procentowych. Po drugie, wykazano, ze perspektywa prowadzenia eks-
pansywnej polityki budzetowej przez obecnego prezydenta USA moze prowadzi¢
do dalszego stopniowego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Wzrost stop
procentowych w USA moze skutkowaé natomiast ich wzrostem w innych krajach,
w tym w krajach UE, co z kolei moze doprowadzi¢ do wzrostu kosztow obshugi
dtugu publicznego. Po trzecie, odnotowano, ze ewentualne narastanie dziatan pro-
tekcjonistycznych ze strony najwigkszej gospodarki Swiata, w tym réwniez perspek-
tywa jej konfrontacji z Chinami, moga przyczyni¢ si¢ do akomodacji nierbwnowagi
globalnej i upadku systemu ,,Bretton Woods I1”. Na podstawie powyzszych rozwa-
zan nalezy zatem stwierdzi¢, ze realizacja zatozen planu gospodarczego D. Trumpa
moze spowodowaé powazne konsekwencje dla stabilnosci gospodarki §wiatowej
funkcjonujacej w ,.krajobrazie pokryzysowym”.

Jezeli chodzi z kolei o kanaly mozliwego wplywu realizacji analizowanego planu
gospodarczego na gospodarke swiatowa, ze szczegdlnym uwzglednieniem krajow
UE, to — majac na uwadze przede wszystkim stopniowe realizowanie przed Fed pod-
wyzek stép procentowych — mozna zaryzykowaé stwierdzenie o potencjalnie istotnej
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roli kanatow mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej: kanale stopy procentowej,
kanale kursu walutowego oraz kanatach kredytowych.

Nawigzujac pokrdtce do perspektywy przysztych relacji miedzy USA a UE, warta
odnotowania wydaje si¢ prognoza D. Trumpa, dotyczaca upadku europejskiego ugru-
powania integracyjnego, a takze jego krytyka odnoszaca si¢ do sposobu prowadzenia
polityki migracyjnej przez A. Merkel**. Ponadto, majac na uwadze zaréwno niecheé
D. Trumpa wobec wielostronnych uméw handlowych, jak i to, ze jedna z pierwszych
podjetych przez niego decyzji — po objeciu urzgdu prezydenta — bylo wycofanie USA
z Partnerstwa Transpacyficznego (TPP), nalezy przypuszczaé, ze w najblizszych latach
nie dojdzie do znaczacego postepu w negocjacjach dotyczacych Transatlantyckiego
Partnerstwa w Dziedzinie Handlu i Inwestycji (TTIP) migdzy UE a USA.

Wsrod perspektywicznych kierunkdow dalszych badan mozna wskazaé: (i) ana-
lize wptywu potencjalnych wyzszych stop procentowych na wzrost kosztéw obstugi
dtugu publicznego w wybranych krajach UE (w tym we Wloszech, Hiszpanii i Gre-
cji), (ii) analize skutkow ewentualnej wojny handlowej z Chinami, akomodacji nie-
rownowagi globalnej i upadku systemu ,,Bretton Woods II” dla wspdlczesnej go-
spodarki swiatowej.
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Abstract

Donald Trump’s Economic Plan and Its Potential Impact on Stability
of the Global Economy

The article examines the eventual impact of Donald Trump’s economic plan on stabi-
lity of the global economy. The study is based both on a survey of the literature and
on the analysis of statistical data. The author’s analysis is divided into two main rese-
arch areas: (i) potential determinants of the stability of the contemporary global eco-
nomy, (ii) main pillars of Trump’s economic plan. The author finds that, first, global
imbalances and ultra-low interest rates can be considered as current determinants of
stability of the global economy. Second, expansionary fiscal policy of the USA may
lead to the end of ‘the low-rate world’. Third, the eventual protectionist US trade po-
licy might contribute to restoration of global equilibrium, the author says.

Keywords: Federal Reserve, interest rates, global imbalances, protectionism
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