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Leon Podkaminer’

Skad sie biora amerykanskie deficyty

handlowe?

Zdaniem prof. Witolda Ortowskiego (,,Rzeczpospo-
lita” 10.04.2025) zrédtem amerykanskiego deficytu
handlowego sq gigantyczne deficyty budzetowe, po
czesci finansowane pozyczkami udzielanymi przez
inne kraje... ,,Skoro sie pozycza od innych krajow
pieniadze, to sie je oczywiscie wydaje na zakupy —
i stad sie wiasnie biora ogromne deficyty handlowe
USA”.

Nawet empirycznie wyjasnienie zaproponowane
przez prof. Orlowskiego nie trzyma sie kupy: amery-
kanskie deficyty handlowe (w odniesieniu do towardw,
niezbyt zreszta r6zniace sie wielkoscia od deficytow
obrotéw biezacych) zupehie nie koreluja sie z amery-
kanskimi deficytami budzetowymi (por. wykres).

Gwaltowne i masywne ,pogarszanie sie” sald
budzetowych (w latach 2008-2012 i w 2020 r.) nie
miato ujemnego wplywu na saldo handlu. Przeciwnie,
wzrostowi deficytu w 2009 r. towarzyszyto wyrazne
zmniejszenie deficytu handlowego. Zauwazmy tez,
ze w 2000 . (za prezydentury Clintona) budzet wy-
jatkowo nie odnotowat deficytu — ale mialo wtedy
miejsce pogorszenie sie salda handlowego.

Wr6émy to mnieman Ortowskiego. Pisze on, ze
,»jak sie pozycza od innych krajéw pieniadze, to sie je
wydaje...”. Hola, hola. Ale dlaczeg6z to nie wydaje sie
tychze na produkty krajowe, tylko na importowane?
A dalej: ,,Ameryka” pozycza od ,,Chin”... dolary. Ale
skad ,,Chiny” maja owe dolary? Jedynym ich Zrédtem
moze by¢ ,,Ameryka” (zakladamy, ze ,,Chiny” po-
tajemnie nie drukuja ,,swoich” dolaréw...). A zatem
zanim ,,Ameryka” pozyczy od ,,Chin” owe dolary,
musi ich ona ,,Chinom” uzyczy¢ — m.in. w formie
zaplaty za nadwyzkowy import. Najsampierw jest
wiec deficyt handlowy, za ktéry ,,Ameryka” ptaci
swoimi dolarami. Dopiero potem ,,Chiny” moga sie
zastanowi¢, co z owym bogactwem zrobi¢. Moga
one np. za nie naby¢ obligacje rzadu USA albo akcje
prywatnych firm amerykanskich.

Powaznym btedem jest laczne traktowanie sektora
publicznego i prywatnego. Deficyt budzetowy USA
(tak, jak i np. Polski) odnosi sie do sektora publicz-
nego. Deficyt ten jest pokrywany rzadowymi obli-
gacjami skarbowymi. Po czesci skwapliwie nabywa
je tez ,zagranica”. Obligacje te stanowiq finansowe

Wykres: Saldo handlu towarami i saldo budzetowe USA (jako proc. PKB)
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* Prof. Leon Podkaminer — doradca prezesa Narodowego
Bank Polskiego.

=== Saldo handlu

Zrédto: AMECO.
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bogactwo (wealth) ich nabywcéw (takze zagranicz-
nych — prywatnych i publicznych). Obligacje te sa
zobowiazaniem rzadu USA mierzonym w dolarach.
Ich warto$¢ doktadnie odpowiada wartosci deficytu
budzetowego. Ale nie sa to wcale jakies dodatkowe
(ponad warto$¢ deficytu budzetowego) ,,zywe” do-
lary trafiajace do amerykanskiego Departamentu
Skarbu. Tym bardziej nie moga one tez postuzy¢
prywatnym Amerykanom do placenia za zwiek-
szone zakupy towaréw (tak krajowych, jak i zagra-
nicznych)!

W gospodarce rynkowej handel zagraniczny jest
wypadkowa decyzji podejmowanych przez jednostki
sektora prywatnego (wyjawszy rézne szczegdélne
dziedziny, np. majace zwiazek z obronnoscia, gdy

rzad swymi transakcjami wplywa bezposrednio na
bilans handlowy). Deficyt handlowy oznacza przede
wszystkim posrednie zadluzanie sie za granica kon-
sumentdw i firm sektora prywatnego (bezposrednio
za$ prywatnych bankéw i innych instytucji finan-
sowych mediujacych pomiedzy amerykanskimi
konsumentami a zagranicznymi producentami).
To nie brzmi grozZnie. Ale takie jest w dluzszej per-
spektywie — nawet dla USA. Szczegdélnie gdy wiel-
kie i wciaz rosnace deficyty handlowe wynikaja
z zanizonych plac krajéw osiagajacych nadwyzki
handlowe. Cla sg niedobre, zgoda... A wiec trzeba po-
godzic sie ze spadkiem ptac krajowych do poziomu
chinskiego? Kto zaproponuje, by i u nas pracowac za
miske ryzu? u

34 Biuletyn PTE nr 2(109). Czerwiec 2025



