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Streszczenie

Jedna z przyczyn pogarszania si¢ salda obrotow biezacych Stanéw Zjednoczonych i na-
rastania globalnej nierownowagi platniczej w ostatnich kilkunastu latach byt spadek oszczgd-
nosci ogdtem w Stanach Zjednoczonych. Wynikat on nie tylko z deficytu budzetowego, ale
réwniez z malejacych oszczednosci gospodarstw domowych. Po ostatnim kryzysie ujemne
saldo w obrotach biezacych Stanow Zjednoczonych zmniejszylo sie, jednak stopa oszczedno-
$ci krajowych jest nadal niska. Aby ograniczy¢ ryzyko ponownego wzrostu deficytu obrotow
biezacych i poglebienia globalnej nierownowagi, konieczne jest wprowadzenie przez kraje
majace najwigkszy wkiad w powstanie zjawiska globalnej nierownowagi reform. W przypadku
Stanéw Zjednoczonych powinny to by¢ reformy ukierunkowane na wzrost stopy oszczednosci.

Stowa klucze: globalna nierownowaga, oszczedno$ci w Stanach Zjednoczonych, deficyt
budzetowy w USA

Wprowadzenie

Od potowy lat 90. ubieglego wieku az do momentu wybuchu migdzynaro-
dowego kryzysu finansowego w 2008 r. w gospodarce Standéw Zjednoczonych
notowano stosunkowo szybki i stabilny wzrost gospodarczy (jedynie w latach
2001-2002 miato miejsce spowolnienie wzrostu gospodarczego m.in. na skutek
ataku terrorystycznego na Nowy York i Waszyngton oraz peknigcia ,,banki in-
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ternetowe]”). Przyspieszony postep technologiczny oraz wzrost wydajnosci pracy
umozliwiaty szybki wzrost amerykanskiego eksportu. Jednak pomimo wysokiej
konkurencyjnosci amerykanskiej gospodarki w tym czasie rost rowniez import,
co prowadzilo do wzrostu deficytu obrotéw biezacych i zadtuzenia zagranicz-
nego. Powstata paradoksalna sytuacja polegajaca na tym, ze Stany Zjednoczone,
najbogatsze panstwo na §wiecie, zaczety importowac kapital, zwtaszcza z bied-
niejszych krajow azjatyckich, aby pokry¢ ujemne saldo obrotow biezacych.

Szybko rosnacy deficyt Standow Zjednoczonych oraz towarzyszaca mu nad-
wyzke, gtownie w krajach azjatyckich i naftowych, zaczgto okre§la¢ mianem
globalnej nierownowagi platniczej. Zjawisko to stato si¢ przedmiotem szerokiej
dyskusji wsrod politykow i ekonomistow, w trakcie ktorej wskazywano na rozne
mozliwe przyczyny i skutki braku rownowagi platniczej w skali globalne;j. Jako
jedna z przyczyn powigkszajacego si¢ deficytu obrotow biezacych gospodarki
amerykanskiej wymienia si¢ niskie oszczgdnos$ci w Stanach Zjednoczonych'.

Celem artykutu jest przedstawienie wplywu deficytu na rachunku obrotow
biezacych Standéw Zjednoczonych na powstanie globalnej nierownowagi ptat-
niczej. W pierwszej czgsci artykutu opisano proces narastania tego deficytu
oraz poglebianie si¢ nierownowagi zewngtrznej w gospodarce amerykanskie;.
W drugiej przedstawiono niskie oszczgdno$ci w Stanach Zjednoczonych jako
jedna z przyczyn globalnej nierownowagi.

1. Deficyt bilansu obrotow biezacych Stanéw Zjednoczonych

Od potowy lat 90. ubieglego wieku deficyt Stanow Zjednoczonych zaczat
si¢ bardzo szybko powigkszaé. O ile w 1992 r. wynidst okoto 50 mld USD, co
stanowito 0,8% PKB, o tyle w 2006 r. byl przeszto 17 razy wigkszy i wyniost
857 mld USD, czyli 6,5% PKB (por. rysunek 1). Gospodarka §wiatowa jest syste-
mem naczyn potaczonych, a zatem w skali globalnej deficytowi w jednym kraju
musi odpowiadaé¢ nadwyzka w innym kraju. Stad tez narastaniu deficytu obrotow
biezacych Standéw Zjednoczonych towarzyszyly powigkszajace si¢ nadwyzki
w obrotach biezacych gléwnie w krajach azjatyckich i naftowych.

' Najcze$ciej wérdd czynnikow, ktore zaktocity migdzynarodowa rownowage platnicza,

wymieniane sa: wysoki deficyt budzetowy w Stanach Zjednoczonych, nadmierny poziom global-
nych oszczgdnosci, polityka kursowa krajow azjatyckich, atrakcyjno$é amerykanskich aktywow
finansowych oraz szybki wzrost wydajnosci produkeji w USA w poréwnaniu z innymi krajami.
Szerzej zob. M. Xafa, Global Imbalances: Do They Matter?, ,,Cato Journal” 2007, No. 1.
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Rysunek 1. Saldo obrotéw biezacych i aktywa zagraniczne netto Stanow
Zjednoczonych w latach 1990-2011 (% PKB)
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Zrodto: http://www.bea.gov/ (czerwiec 2013).

Deficyt obrotow biezacych Stanow Zjednoczonych nie jest jednak nowym
zjawiskiem. Taka sytuacja wystapita juz np. w potowie lat 80. ubieglego wieku.
Jednak woweczas, jak wskazuja Luis Serven i Ha Nguyen, ujemne saldo byto
mniejsze 1 nierownowaga trwata krocej niz obecnie. Po drugie, obecnie deficyt
jest finansowany gtownie przez kraje rozwijajace sig, podczas gdy w latach 80. byt
pokrywany przez nadwyzki panstw rozwinigtych, glownie Japonii i Niemiec?.

Biorac pod uwagg skalg i tempo narastania nieréwnowagi od potowy lat 90.
ubieglego stulecia, wielu ekonomistéw wyrazalo opinig, ze taka tendencja jest nie do
utrzymania. Obawiano si¢, ze dalsze poglebianie ujemnego salda w obrotach bieza-
cych Stanow Zjednoczonych spowoduje, ze pewnego dnia inwestorzy zdecyduja si¢
wycofa¢ kapitaty ulokowane na rynku amerykanskim. Odptyw kapitatu spowodo-
walby jednak utrate stabilno$ci gospodarczej i gwattowny spadek wartosci dolara.

Do wybuchu kryzysu rzeczywiscie doszto w 2008 r., ale ekonomisci nie
sg zgodni, czy globalna nierownowaga byla jedna z gtownych jego przyczyn.
Niektorzy wskazuja, ze kryzys przyjat inng postac, niz si¢ spodziewano, a mia-
nowicie nie zostal spowodowany przez utrat¢ zaufania do dolara i nagle zatrzy-
manie doptywu kapitatu do Standow Zjednoczonych. Przeciwnie, wraz z roz-
przestrzenianiem si¢ kryzysu na kolejne kraje kapital zagraniczny naptywat
do Standéw Zjednoczonych w poszukiwaniu ,,bezpiecznej przystani”. A zatem

2 L. Serven, H. Nguyen, Global Imbalances: Origins and Prospects, ,,The World Bank

Research Observer” 2013, http:/wbro.oxfordjournals.org/ (marzec 2013).
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globalna nierdwnowaga ptlatnicza nie byla bezposrednia przyczyna ostatniego
kryzysu. Sprzyjala jedynie powstaniu warunkéw rynkowych sktaniajacych do
podejmowania nadmiernego ryzyka.

Na krotko przed wybuchem kryzysu rozpoczety si¢ procesy dostosowaw-
cze w gospodarce amerykanskiej. W 2007 r. poziom deficytu obrotow biezacych
Stanow Zjednoczonych obnizyt si¢ o ok. 11 punktéw procentowych w poréwnaniu
z poprzednim rokiem i wyniost 710,3 mld USD. Spadkowi ujemnego salda w ob-
rotach biezacych w 2007 r. sprzyjato niewatpliwie ostabienie dolara. Wyrazny
trend nominalnej i realnej deprecjacji efektywnego kursu dolara zaznaczyt si¢ od
drugiego kwartatu 2007 r. W drugim kwartale 2008 r. dolar zdeprecjonowat si¢
nominalnie i realnie o okoto 15 punktéw procentowych w poréwnaniu z 2005 r.?
W 2008 r. na skutek peknigcia banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych doszto do wybuchu $wiatowego kryzysu finansowe-
go i gospodarczego. Spowodowat on znaczne ostabienie wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych oraz w wielu innych krajach. Spadek tempa wzrostu
gospodarczego i malejace inwestycje firm doprowadzity do wzrostu bezrobocia
i spadku dochodow gospodarstw domowych. Ograniczato to mozliwos¢ zaciagania
kredytéw przez gospodarstwa domowe i zwigkszato ich sktonno$¢ do oszczedza-
nia. Spadek popytu w Stanach Zjednoczonych spowodowatl zmniejszenie importu,
natomiast spowolnienie gospodarcze w innych krajach wptywato negatywnie na
wzrost amerykanskiego eksportu. W rezultacie w kolejnych dwdch latach ten-
dencja spadkowa deficytu obrotow biezacych byta kontynuowana, a globalna nie-
rownowaga zacze¢la si¢ zmniejszaé. Deficyt obnizyt si¢ z 5,1% PKB w 2007 r. do
2,7% PKB dwa lata pozniej. Z kolei w krajach charakteryzujacych si¢ dotychczas
duza nadwyzka, czyli azjatyckich i naftowych, nastapit spadek dodatniego salda.

W latach 2010-2011 wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej deficyt
obrotow biezacych Stanow Zjednoczonych ponownie zaczal si¢ nieco zwigkszac.
W 2010 r. wyniost 3% PKB, a w 2011 r. 3,1% PKB. Mozna si¢ spodziewac, ze
w kolejnych latach wraz z powracajacym ozywieniem w gospodarce §wiatowej
globalna nier6wnowaga prawdopodobnie moze si¢ znow poglebic. To przekona-
nie potwierdzaja prognozy MFW, ktore przewiduja, ze w 2017 r. deficyt Stanow
Zjednoczonych wyniesie 688 mld USD, tj. 3,5% PKB, za$ nadwyzka Chin —
565 mld USD (4,3% PKB)*.

3 International Financial Statistics Online, http://www.imf.org (kwiecien 2012).

4 World Economic Outlook Database, October 2012, www.imf.org (marzec 2013).
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Utrzymujacy si¢ deficyt obrotow biezacych oznacza wzrost zobowigzan za-
granicznych kraju. Rozmiary zagranicznych pasywéw i aktywow podmiotow
krajowych okresla si¢ mianem migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.
Wskazuje ona, czy kraj jest wierzycielem, czy dluznikiem netto w stosunku do
zagranicy. Stany Zjednoczone sa dtuznikiem netto w stosunku do innych krajow
juz od potowy lat 80. XX w., jednak w drugiej potowie lat 90. ubieglego stulecia
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Stanow Zjednoczonych ulegla znacz-
nemu pogorszeniu. W 1996 r. zobowigzania zagraniczne netto tego kraju wynosity
okoto 0,5 bln USD, a w 2002 r. az przeszto 2 bln USD. W latach 2002-2006,
pomimo ze tempo powigkszania si¢ deficytu obrotow biezacych przybrato na
sile, wielko§¢ zobowigzan zagranicznych netto w relacji do PKB nie zwigkszyta
sig. Wynikato to z faktu, ze na miedzynarodowa pozycje inwestycyjna wptywaja
nie tylko obroty z zagranica, ale rdbwniez réznice kursowe oraz réznice z wyceny
aktywow 1 pasywow. Jednak po kryzysie nastapit wzrost zobowiazan zagranicz-
nych netto Stanow Zjednoczonych, ktoére w 2011 r. wyniosty ok. 4 bln USD, co
stanowito ponad 27% PKB.

2. Niskie oszczednosci w Stanach Zjednoczonych jako przyczyna globalnej
nierdwnowagi

Jak wspomniano, niskie oszczedno$ci Stanéw Zjednoczonych traktowane sa
jako jedna z podstawowych przyczyn powstania i utrzymywania si¢ wysokiego
deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ktory jest gtownym elementem skta-
dowym obecnej globalnej nierownowagi ptatniczej. Zwiazek pomigdzy oszczed-
no$ciami a rachunkiem obrotow biezacych wynika z nastepujacego rownania:

CA=(T-G)+ @S-,

gdzie:

CA — saldo rachunku obrotow biezacych,
T — przychody sektora rzadowego,

G — wydatki sektora rzadowego,

S — oszczgdnosci prywatne,

I — inwestycje prywatne.
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Zgodnie z rownaniem bilansu platniczego w gospodarce otwartej saldo
obrotow biezacych jest rowne rdznicy pomigdzy oszczgdnos$ciami i inwestycja-
mi krajowymi, zardbwno prywatnymi, jak i publicznymi. Gdy saldo jest ujemne,
wowczas oszczednosci krajowe sa mniejsze niz inwestycje, co oznacza koniecz-
no$¢ doptywu oszczgdnosci zagranicznych (przypadek Stanéw Zjednoczonych).
I na odwrdt, gdy saldo jest dodatnie, to znaczy, ze oszczednosci w kraju sa wigksze
niz inwestycje i cze$¢ z nich odptywa za granicg (przypadek krajow azjatyckich).

Na rysunku 2 przedstawiono bilans oszczedno$ci i inwestycji oraz saldo na
rachunku obrotow biezacych Stanéw Zjednoczonych w ostatnich dwoch deka-
dach. Jak mozna zauwazy¢, od 1998 r. stopa oszczednosci ogoétem w tym kraju
zmniejszata si¢. W rezultacie w 2003 r. byla ona o ok. 5 punktow procentowych
nizsza niz w 1998 r. i wynosita 13,9% PKB. Poniewaz do 2000 r. stopa inwesty-
cji stopniowo rosta, a pozniej obnizala sig, ale wolniej niz stopa oszczgdnosci,
stymulowato to naptyw kapitalu z zagranicy i przektadalo si¢ na wzrost defi-
cytu obrotow biezacych bilansu platniczego Standéw Zjednoczonych. Tendencja
spadkowa oszczednos$ci zostata na krotko zahamowana w latach 2004-2006,
nie towarzyszyta temu jednak poprawa salda w obrotach biezacych, gdyz w tym
samym czasie stopa inwestycji rowniez nieco wzrosta.

Po 2006 r. ponownie miat miejsce gigboki spadek stopy oszczednosci
ogotem. W ciagu trzech lat zmniejszyla si¢ ona o 3 punkty procentowe i w 2009 1.
wyniosta zaledwie 11% PKB. Na spadek poziomu oszczgdno$ci w tym czasie
istotny wplyw miato przede wszystkim obnizenie oszcz¢dnos$ci sektora publicz-
nego (bedzie o tym mowa w dalszej czg$ci artykutu). Tym razem jednak spadko-
wi oszczgdnosci towarzyszyta poprawa sytuacji na rachunku obrotdéw biezacych,
poniewaz rownolegle obnizyty si¢ rowniez inwestycje w Stanach Zjednoczonych.
Stato sig tak gldwnie za sprawa inwestycji dokonywanych przez przedsigbior-
stwa. Ograniczenie dziatalno$ci inwestycyjnej firm wynikalo przede wszystkim
z pogorszenia koniunktury oraz ograniczonego dostgpu do kredytow. W kon-
sekwencji zmalato zapotrzebowanie na kapital zagraniczny, co prowadzito do
zmnigjszenia skali nierdwnowagi globalnej. Po kryzysie tendencja spadkowa
oszczednosci zostata zahamowana. W latach 2010-2011 stopa oszcze¢dnosci usta-
bilizowata na poziomie okoto 12% PKB. W tym czasie przestal rowniez narasta¢
deficyt w obrotach biezacych Stanéw Zjednoczonych, ktory uksztattowat si¢ na
poziomie okoto 3% PKB.
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Rysunek 2. Oszczednosci, inwestycje i saldo rachunku obrotow biezacych Stanow
Zjednoczonych (% PKB)
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Zrédto: http://www.bea.gov/ (czerwiec 2013).

7 powyzszej analizy wynika, ze od konca lat 90. ubiegtego wieku do 2003 .
spadek oszczgdnosci ogdélem w Stanach Zjednoczonych mial zasadniczy wplyw
na wzrost deficytu obrotow biezacych. Po 2003 r. natomiast na zmiany salda
na rachunku obrotow biezacych w istotnym stopniu wptywaty rowniez zmiany
poziomu naktadow inwestycyjnych.

Rysunek 3. Oszczg¢dno$ci w Stanach Zjednoczonych wedtug sektorow
instytucjonalnych (% PKB)
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Zrédto: http://www.bea.gov/ (czerwiec 2013).

Na rysunku 3 przedstawiono stopg oszczgdnosci w Stanach Zjednoczonych
w podziale na sektory instytucjonalne. Jak wynika z danych, spadek oszczedno-
$ci w gospodarce amerykanskiej w analizowanym okresie zostat spowodowany
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zarOwno pojawieniem si¢ deficytu budzetowego, jak i malejacymi oszczg¢dno-
$ciami gospodarstw domowych. Oszczednos$ci amerykanskich przedsigbiorstw
cechowatly si¢ z kolei tendencja rosnaca (z wyjatkiem nieznacznego spadku
w latach 1998-2000 i 2006—2008). Jednocze$nie przedsigbiorstwa posiadaty re-
latywnie najwyzsza stopg oszczednos$ci w poréwnaniu z pozostalymi sektorami
gospodarki (o0szczgdnosci amerykanskich przedsigbiorstw nie beda przedmiotem
rozwazan w niniejszym artykule).

Oszczednosci sektora rzadowego w Stanach Zjednoczonych w okresie
wzrostu deficytu w obrotach biezacych byly w wigkszosci ujemne (z wyjat-
kiem lat 1996-2001). Zgodnie z hipoteza ,,blizniaczego deficytu” duze zapo-
trzebowanie na oszczgdnosci w sektorze rzadowym przy zatozeniu stabilnych
sktonnosci do oszczgdzania i inwestowania w pozostalych sektorach moze
by¢ zaspokojone tylko przez import kapitatu, co przektada si¢ na ujemne saldo
obrotow biezacych’. Stad tez wydawalo si¢ uzasadnione wskazanie na deficyt
budzetowy jako przyczyneg deficytu na rachunku obrotéw biezacych Stanow
Zjednoczonych. Nie wszyscy ekonomisci zgadzali si¢ z ta koncepcja, dlatego
rozpoczela si¢ dyskusja, w jakim stopniu amerykanska polityka budzetowa jest
odpowiedzialna za zaistniala sytuacje. Wskazywano, ze ujemne saldo w ob-
rotach biezacych Standéw Zjednoczonych pogiebiato sig, gdy saldo budzetowe
wykazywalo znaczna nadwyzke, tj. do 2000 r. Ponadto, gdyby deficyt budzetowy
Stanéw Zjednoczonych odgrywat rzeczywiscie gldwna rolg w powstaniu glo-
balnej nierownowagi, to nalezatoby oczekiwaé, ze w warunkach niskich
oszczednosci krajowych jego oddziatywanie powinno przejawiaé si¢ na rynku
finansowym pod postacia nacisku na wzrost stop procentowych. Tymczasem
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych wykazywaty dtugotrwata tendencje
znizkowa®. Nie oznacza to jednak, ze deficyt budzetowy Stanéw Zjednoczonych
jest bez znaczenia z punktu widzenia globalnej nieréownowagi, tym bardziej ze
od poczatku obecnego stulecia jej narastaniu towarzyszylo znaczace pogorszenie
si¢ salda budzetowego i spadek oszczednosci rzadowych. W latach 2001-2004
nadwyzka w budzecie wynoszaca 1,3% PKB przeksztalcita si¢ w deficyt rowny
3,5% PKB (rysunek 4). Byto to skutkiem przeprowadzonych przez administracje
prezydenta G. Busha reform podatkowych. Wprowadzono duze obnizki podat-

5 M. Obstfeld, K. Rogoff, The Unsustainable U.S. Current Account Position Revisited,
»NBER Working Paper” 2004, No. 10869.

¢ K. Lutkowski, Globalna nieréwnowaga platnicza i obecny kryzys finansowy, ,,Zeszyty

Naukowe”, Kolegium Gospodarki Swiatowej, SGH, Warszawa 2011, nr 29, s. 13.
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kow i jednoczesnie zwigkszono wydatki rzadowe, liczac na to, ze przetozy sig to
na wigksze wptywy do budzetu. Tak si¢ jednak nie stalo’.

Jeszcze wigkszy spadek stopy oszczednosci rzadowych wystapit w latach
2008-2009. Rzad Stanéw Zjednoczonych w odpowiedzina kryzys finansowy opra-
cowal pakiety stymulacyjne o wartosci setek miliardéw dolarow, by ratowaé ban-
krutujace firmy i banki. Taka polityka doprowadzita do zwigkszenia deficytu bu-
dzetowego. W rezultacie w 2009 1. deficyt budzetu federalnego wynosit 10,1% PKB
i byl najwyzszy od 1945 r.® Spadek oszczednosci rzadowych nie przenidst sie
jednak bezposrednio na wzrost deficytu obrotéw biezacych, jak wynikatoby
z teorii ,,blizniaczych deficytow”, poniewaz zostal czgsciowo skompensowany
przez rosnaca nadwyzke oszczednos$ci prywatnych oraz spadek inwestycji.

Rysunek 4. Saldo budzetu federalnego Standéw Zjednoczonych
w latach 1990-2012 (% PKB)

Zrédto: http://www.bea.gov/ (czerwiec 2013).

W kolejnych latach administracja prezydenta Obamy podjeta srodki w celu
ograniczenia deficytu budzetowego®. Na skutek tych dzialan obnizyl si¢ on
w 2012 r. do 7,8% PKB. Wynikalo to przede wszystkim z :

a) wygasania ulg podatkowych i wydatkow w ramach ,,Programu dziatan

antykryzysowych na rzecz pobudzenia gospodarki” (ARRA) wprowa-
dzonego przez Kongres Stanow Zjednoczonych w lutym 2009 r.;

7 J. Frankel, Nine Reasons We Are Given Not to Worry About US Deficits, Commission on
Growth and Development Workshop on Global Trends and Challenges, Yale University, Septem-
ber 2007, http://www.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/GrowthCommssnReasonsWorryDeficits.pdf
(czerwiec 2013).

8 Economic Report of the President, United States Government Printing Office, Washington

2013, http://www.whitehouse.gov/administration/eop/cea/economic-report-of-the-President/2013,
s. 93 (czerwiec 2013).

°  Ibidem.
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b) aktuprawnego ,,Budget Control Act” z 2011 r., na mocy ktorego Kongres

zobowiazal si¢ do redukcji dtugu o 2,4 bln USD w ciggu 10 lat;

¢) zwigkszenia wptywdw do budzetu w wyniku ozywienia gospodarczego.

Jednak mimo doraznej poprawy salda budzetowego Centralne Biuro
Budzetowe przewiduje, ze w ciagu najblizszej dekady deficyt budzetowy po-
nownie si¢ powigkszy ze wzgledu na rosnace wydatki zwiazane z opieka medycz-
na oraz wypltata emerytur dla osdb urodzonych w okresie powojennego wyzu
demograficznego!®. Oczywiscie, to, czy te prognozy si¢ sprawdza, w duzym
stopniu bedzie zalezato w najblizszych latach od sytuacji gospodarczej Stanéw
Zjednoczonych i na $wiecie.

Jak wspomniano, spadek oszczedno$ci ogotem w amerykanskiej gospodar-
ce oraz wzrost ujemnego salda w obrotach biezacych w ostatnich kilkunastu
latach wynikaty nie tylko z deficytu budzetowego, ale réwniez z malejacych
oszczednosci gospodarstw domowych. Glownym powodem spadku stopy oszcze-
dzania gospodarstw domowych w analizowanym okresie byt wzrost indekséw
na amerykanskich gietdach, zwtaszcza w latach 1995-2000, oraz wzrost cen
nieruchomosci w latach 2001-2005.

Charakterystyczng cecha gospodarki amerykanskiej byt szybki wzrost cen
akcji w drugiej potowie lat 90. ubiegltego wieku. Pomigdzy 1991 a 2001 r. indeks
cen akcji NASDQ wzrost o 313%!. Rosnace zyski kapitatowe z dokonanych
inwestycji w akcje dawaty amerykanskim konsumentom poczucie zamoznoS$ci
i sktaniaty do wigkszych wydatkéw finansowanych kredytami'2.

Z kolei w latach 2001-2005 wystapit szybki wzrost cen nieruchomosci. Byto
to efektem prowadzonej przez rzad Stanow Zjednoczonych polityki mieszkanio-
wej majacej na celu zwigkszenie liczby 0sob posiadajacych wlasne mieszkania/
domy (stworzenie tzw. spoteczenstwa witascicieli). Nabywaniu nieruchomosci
sprzyjaty deregulacja sektora finansowego i wprowadzenie nowych instrumen-
tow ulatwiajacych zaciaganie kredytéw przez gospodarstwa domowe. Ponadto,
znacznie ztagodzono standardy oceny zdolnosci kredytowej — kredyty mogty
otrzymac¢ nawet osoby bez pracy lub innego statego zrodta dochodow. Niskie
stopy procentowe powodowaly szybki wzrost popytu i cen na amerykanskim

10 Congressional Budget Office,The Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2013 to
2023, February 2013, http:/www.cbo.gov/publication/43907 (czerwiec 2013).

' B. Cashell, Why is the Household Saving Rate So Low?, CRS Report for Congress, No-
vember 2005, s. 6, http://assets.opencrs.com/rpts/RL33168 20051118.pdf (czerwiec 2013).

12 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 492.



Ewa BiLewicz
DEFICYT NA RACHUNKU OBROTOW BIEZACYCH USA...

73

rynku nieruchomosci. Dawalo to poczucie wzrostu zamoznos$ci osobom posia-
dajacym wlasne mieszkania/domy i stymulowato konsumpcje®.

Dodatkowo, czynnikiem, ktory powodowal spadek oszczednos$ci gospo-
darstw domowych w Stanach Zjednoczonych, byto optymistyczne nastawienie
Amerykanoéw do przysztosci. Wynikato ono z przekonania, ze gospodarka ich
kraju bedzie sig szybko rozwijala, co przetozy sig na stabilna sytuacje na rynku
pracy i dalszy wzrost dochodéw. To powodowato, ze gospodarstwa domowe
byly w mniejszym stopniu sktonne odktada¢ w czasie biezaca konsumpcjg™.
W czasie kryzysu gospodarstwa domowe ograniczylty jednak swoja sktonnos¢ do
konsumpcji ze wzgledu na niepewna sytuacje ekonomiczna, obawy o zatrudnie-
nie oraz konieczno$¢ sptaty wyzej oprocentowanych kredytow hipotecznych, co
przetozylo sig na stopniowy wzrost stopy oszczednosci tego sektora.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w ostatnich kilkunastu latach szybko
rosnacy deficyt obrotow biezacych w Stanach Zjednoczonych byt jednym z czyn-
nikow, ktore doprowadzity do powstania globalnej nierownowagi platniczej sta-
nowiacej zagrozenie dla stabilno$ci gospodarki swiatowej. W wyniku ostatniego
kryzysu proces narastania globalnej nierownowagi zostat zahamowany, jednak
brak skoordynowanych dziatan i zaniechanie reform w krajach majacych naj-
wigkszy wktad w powstanie tego zjawiska grozi ponownym jej wzrostem.

Do powstania globalnej nieréwnowagi ptatniczej doprowadzit jednak nie
tylko rosnacy deficyt Stanéw Zjednoczonych, ale rowniez rosnaca nadwyzka
w obrotach biezacych gldwnie krajow azjatyckich i naftowych. Stad tez obie
grupy panstw powinny odegra¢ wazna rolg w procesie przywracania rOwnowagi
platnicze;.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone, to na pogorszenie salda obrotow bieza-
cych bilansu ptatniczego tego kraju w ostatnich kilkunastu latach duzy wptyw
miat spadek oszczgdnosci ogotem. Wynikat on nie tylko z deficytu budzetowego,
ale rowniez z malejacych oszczgdnos$ci gospodarstw domowych. Po ostatnim
kryzysie deficyt obrotow biezacych Stanoéw Zjednoczonych obnizyt sig, m.in.

13 B. Cashell, Why is...

14 B. Pettersson, Global Imbalances and the US Current Account Deficit, ,,Economic Re-
view” 2006, No. 3, s. 47.
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dzigki zmniejszeniu deficytu budzetowego. Mimo obecnej poprawy w oszczed-
nos$ciach rzadowych stopa oszczednosci krajowych jest jednak wciaz niska.
Aby ograniczy¢ ryzyko ponownego wzrostu deficytu obrotéw biezacych
i poglebienia globalnej nierownowagi, konieczne jest wprowadzenie przez Stany
Zjednoczone reform ukierunkowanych na wzrost stopy oszczednosci. Wzrost
oszczgdno$ci powinien wynikaé zaréwno ze wzrostu oszczedno$ci prywatnych,
jak 1 rzadowych. Oddziatywanie na poziom oszczednoS$ci gospodarstw domowych
przez polityke gospodarcza jest jednak trudne i nie zawsze przynosi jednoznaczne
efekty, poniewaz stopa oszczednos$ci tego sektora zalezy od wielu czynnikéw, ktore
moga oddziatywac w roznych kierunkach. Z kolei poziom deficytu budzetowego
zalezy przede wszystkim od decyzji podejmowanych przez politykow, cho¢ niektore
z nich moga by¢ trudne do wprowadzenia. Stad tez reforma finansoéw publicznych
w Stanach Zjednoczonych powinna by¢ w najblizszych latach jednym z gléwnych
dziatan podejmowanych w procesie przywracania globalnej rownowagi ptatnicze;.
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CURRENT ACCOUNT DEFICIT OF UNITED STATES
AND GLOBAL IMBALANCES

Abstract

The article analysis low savings in United States as a one of main reasons of global
imbalances. The decline in US savings since the second half of 90’s reflects deterioration
in public savings as well as in household savings. Household savings declined because of
borrowing against increasing prices of equities and houses. The best way to reduce US
current account deficit in the future is to raise the level of national savings by increasing
private savings and reducing budget deficit.
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