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» W czerwcu Fed najprawdopodobniej podniesie stope do 5,5 proc. — bedzie to ostatnia pod-
wyzka w tym cyklu. Wysoka inflacja oraz mocne dane z rynku pracy w USA sg prognostykiem
dtuzszej pauzy przed obnizkami stép. Pierwsze obnizki stop przewidujemy w koncéwce 2023 r.
lub na poczatku 2024 r. - ich skala bedzie jednak niewielka. Wiecej na ten temat w sekcji: W USA

polityka pieniezna pozostanie restrykcyjna na dtuzej.

» Kryzys bankowy w USA jest obecnie ograniczony bezposrednio do matych bankéw regional-
nych. Jego prawdopodobnym nastepstwem bedzie spowolnienie akcji kredytowej i wzrostu go-
spodarczego w amerykanskiej gospodarce. Nietatwo przewidywac, jak bedzie ewoluowac sytuacja
innych bankow. Potencjalne problemy przedstawiamy w sekcji: Sektor bankowy USA — regionalnie

nadal w ktopotach.

» Porozumienie miedzy Republikanami i Demokratami odsuwa widmo niewyptacalnosci USA.
Podniesienie limitu wymagato zgody Kongresu. Jednak Izba Reprezentantéw odmodwita udzie-
lenia poparcia. Przeciagajace sie negocjacje staty sie tematem rynkowym. Procedure negocjacji

omawiamy w sekcji: Ryzyko niewyptacalnosci fiskalnej.

> USA byty gtownym eksporterem LNG na swiecie w 2022 r. Jednym z gtéwnych odbiorcow
amerykanskiego gazu jest Unia Europejska. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna sugeruje, ze
wzrost globalnej podazy moze nie wystarczy¢ dla zaspokojenia popytu UE, ale Amerykanie sza-
cujg wiekszy wzrost mocy wytworczych. Prognozy omawiamy w sekcji: USA gtédwnym dostawcg
LNG na lata.

» Od ponad 40 lat bilans handlowy USA pozostaje w deficycie. Deficyt w handlu miedzynaro-

dowym moze prowadzi¢ do powiekszania sie deficytu budzetowego i na odwroét. Wiecej o tym
w sekcji: Dyskusja: Bilans handlowy USA. Skutki dla polityki gospodarczej.

Zap

sie do newslettera

Konsensus prognoz wzrostu PKB i inflacji w USA w kolejnych kwartatach 2023-2024 (w proc. r/r)

2,0 1,8

1,5

1,0

0,5
0,2

0,0

2023

6 5,8
1,7
4,3
1,2 4 3,6
3,2
2,9
,6
2,4 2,4
0,5 2
0,1
|
0
% | Il ll v I 1 \% | Il Il v
2024 2023 2024
I PKB I CPI

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Focus Economics.
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W USA polityka pieniezna pozostanie restrykcyjna na dtuzej

4,7 proc.

» W czerwcu Fed najprawdopodobniej podniesie stope z 5,25 proc. do 5,50 proc. — bedzie to
ostatnia podwyzka w tym cyklu. Wysoka inflacja oraz mocne dane z rynku pracy w USA sugeruja
dtuzsza pauze przed obnizkami stop. Stopy realne sa niskie w poréwnaniu z poprzednimi cyklami
zaciskania polityki pienieznej. Pierwsze obnizki stop przewidujemy w koncéwce 2023 r. lub na
poczatku 2024 r. — ich skala bedzie jednak dos$¢ niewielka. Wtadze Fed bedg utrzymywac stopy
procentowe na podobnym badz nieco wyzszym poziomie niz inflacja. Oznacza to utrzymywanie

restrykcyjnej polityki pienieznej.

Wykres 1.1. Inflacja bazowa PCE w USA (w proc.)

-2
2019

= W ujeciu r/r

¥

2020 2021 2022 2023

== W ujeciu kw./kw. (annualizowane)

Uwaga: dane wyréwnane sezonowo. Wskaznik annualizowany pozwala na szybsza identyfikacje potencjalnych zmian trendu - wieksza wage maja
obecne dane, mniejsza - efekty statystyczne. Inflacje zannualizowang otrzymujemy poprzez podniesienie dynamik kw/kw do czwartej potegi, dzieki
czemu wskaznik jest poréwnywalny do wzrostu r/r.

Zrédto: opracowanie wasne PIE na podstawie danych FRED St. Louis.

9,6 mln
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> Inflacja w USA pozostaje wysoka. Szczyt inflacji PCE u USA nastapit w czerwcu zesztego roku
i wyniost 7,0 proc. Od tamtego momentu wskaznik spadt do 4,2 proc. w marcu, w kwietniu za$
odbit do 4,4 proc. Za wieksza cze$¢ spadku odpowiadaty jednak ceny zywnosci i energii — ten

efekt zacznie wygasac¢ od wrzesnia ze wzgledu na nizsza baze poréwnania.

» Inflacja bazowa oraz ceny ustug wskazuja, ze dezinflacja bedzie powolna. Inflacja bazowa PCE
wyniosta w kwietniu 4,7 proc. r/r. Od roku znajduje si¢ w ptaskowyzu - jej wahania sa niewielkie.
Przeliczenie dynamik kw/kw sugeruje mate szanse na zmiane trendu. Biezaca skala miesigcznych
wahan jest spdjna ze stabilizacjg rocznych wskaznikéw w okolicach 4,5-5,0 proc. Analitycy Fed
z Cleveland szacujg, ze w maju inflacja bazowa ponownie wzrosta o 0,4 proc. m/m, co przetozy

sie na niewielki wzrost w ujeciu rocznym.

» Dobra kondycja rynku pracy spowalniata spadek inflacji w USA. W kwietniu stopa bezrobocia
w USA spadta do 3,4 proc. Jest to najnizszy poziom od 1953 r. Niskie bezrobocie to m.in. efekt
ogromnej liczby wakatow. W marcu amerykanscy pracodawcy rekrutowali na 9,6 mln stanowisk.

Wprawdzie liczba ofert pracy spadta o 2,4 mln wzgledem poprzedniego roku, ale jest wciaz




0 2,6 mln wieksza niz bezposérednio przed wybuchem pandemii. Obecnie na 1 bezrobotnego
przypada 1,6 nieobsadzonych stanowisk. Tak duza liczba wakatow zacheca do zmian pracy i ne-
gocjowania dodatkowych podwyzek, co utrudnia walke z inflacjg. Fed w Atlancie wskazuje, ze
w kwietniu wynagrodzenia w USA wzrosty o ok. 6,1 proc. r/r. Wéréd osob pozostajacych na tym
samym stanowisku wzrost siegat 5,7 proc., natomiast zmieniajacy prace doswiadczyli wzrostu

wynagrodzen o 6,9 proc.

Wykres 1.2. Rynek pracy w USA pozostaje rozgrzany
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED St. Louis.

Wykres 1.3. Realne stopy procentowe w USA (w proc.)
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Uwaga: realna stopa procentowa to stopa procentowa skorygowana o inflacje. Stopa neutralna to koncept z teorii ekonomii — przy tej wysokosci
stopy realnej polityka pieniezna nie powinna mie¢ wptywu na wzrost gospodarczy oraz inflacje. Ta wielko$¢ jest punktem odniesienia dla realnej
stopy procentowe;j.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fed w Cleveland i Nowym Jorku.
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1,2 proc

» W takim otoczeniu polityka pieniezna wptywa na inflacje z opéznieniem. Niemniej, okres od
pierwszych podwyzek stop procentowych jest juz dtugi — siega roku. Tak znaczne rozpedzenie
inflacji budzi wiec naturalne obawy przedstawicieli Fed i wznawia dyskusje o dalszych podwyz-

kach stop.

» Realna stopa procentowa w USA w niewielkim stopniu pomaga ograniczy¢ inflacje. Realna
stopa procentowa - czyli skorygowana o oczekiwang inflacje — wynosi obecnie ok. 1,2 proc.
Oznacza to znaczny wzrost o 5,2 pkt. proc. wzgledem 2020 r. Historycznie to jednak wcigz niski
poziom. Szacunki Fed wskazuja, ze obecna stopa procentowa jest o ok. 0,0-0,5 pkt. proc. wyzsza
od wielkosci stabilizujgcej inflacje. W poprzednich cyklach zaciskania polityki pienieznej byto to
od ok. 0,3 pkt. proc. do 2,0 pkt. proc. Okres restrykcyjnej polityki, tj. obnizajgcej tempo wzrostu
cen, jest tez dos¢ krotki — utrzymuje sie od ok. 5 miesiecy. W poprzednich latach byto to od kilku
miesigcy do nawet 4 lat.

» Decyzje Fed w najblizszych kwartatach beda miaty na celu utrzymanie podobnego poziomu
stopy realnej. Podwyzka stép w czerwcu podniesie stope realng w okolice blizsze historycznym
cyklom zacieé$niania. Taka polityka powinna skutecznie obniza¢ inflacje bazowg w USA od jesieni.
Spodziewamy sig, ze Fed zdecyduje sie takze na pierwsza obnizke stop w IV kw. 2023 r. lub | kw.
2024 r. Obnizki beda miaty na celu dostosowanie stopy realnej do spadajgcej inflacji. Utrzymanie
tego samego poziomu stopy Fed przy coraz nizszej inflacji oznaczatoby nadmierny wzrost stopy

realnej, co prowadzitoby do ostabienia aktywnosci gospodarczej.
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Sektor bankowy USA - regionalnie nadal w ktopotach

91 mld

USD

» Kryzys bankowy w USA jest obecnie ograniczony bezposrednio do matych bankéw regional-
nych. Jego prawdopodobnym nastepstwem bedzie jednak spowolnienie akcji kredytowej i wzro-
stu gospodarczego w amerykanskiej gospodarce. Nietatwo przewidywac, jak bedzie ewoluowac
sytuacja innych bankdw. Biezace zachowanie rynkdw sugeruje, ze sytuacja jest stabilna, jednak
problemem moze by¢ sektor nieruchomosci komercyjnych, tzw. sektor CRE (commercial real
estates).

» Dotychczasowe upadtosci bankéw zwiazane byty z niedopasowaniem struktury aktywow i pa-
sywow. Od marca do maja upadty 4 banki: Silicon Valley Bank (SVB), Silvergate i Signature Bank
(SB) oraz First Republic Bank (FRB). Dziatanie kazdego znaczaco réznito sie od dziatan uniwer-
salnych bankéw, ktére znamy w Europie. SVB oraz FRB skoncentrowane byty wytacznie na ob-
studze matych grup bardzo zamoznych klientdw, np. start-updw technologicznych. Z kolei banki
Silvergate i Signature zaangazowane byty w obstuge firm dziatajacych na rynku kryptowalut,
dlatego zatamanie ich wartosci przeniosto sie do sektora bankowego. Cechg wspodlng kazdego
z podmiotéw byta strategia przyjmowania krétkoterminowych depozytéw, najczesciej przekra-
czajacych kwoty zabezpieczone przez FDIC — amerykanski odpowiednik Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego. Rownoczesnie lokowaty srodki na dtugoterminowych obligacjach skarbowych
i korporacyjnych oraz aktywach zabezpieczonych hipoteka (tzw. mortgage backed securities —
MBS). Kazdy z bankéw zmuszony byt do sprzedazy posiadanego portfela papieréw skarbowych.
Jednak po podwyzkach stép rynkowa wartos¢ obligacji byta mniejsza niz w momencie zakupu,
co wywotato straty.

> Rezerwa Federalna USA odpowiedziata na bankructwa tych podmiotéw wdrozeniem programu
ptynnosciowego BTFP (ang. Bank Term Funding Program). 24 maja skala takich pozyczek siegata
91 mld USD oraz rosta w czasie. Nie $wiadczy to jednak o kumulacji probleméw — duzy udziat
kredytéw przypadat First Republic Bank. Dodatkowo pozyczki w ramach BTFP udzielane sg na
preferencyjnych warunkach w poréwnaniu do podstawowych transakcji Fed, tzw. primary oraz

secondary credit, co sprawia, ze mogt by¢ to substytut dla tych instrumentow.

Wykres 2.1. Srodki pozyczone w ramach programu BTFP (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Rezerwy Federalnej.
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» Niemniej, inne banki regionalne réowniez zagrozone sa upadtoscia. Najwieksza uwaga poswie-

cana jest obecnie dwom podmiotom: PacWest oraz Western Alliance. Poczawszy od marca akcje

obydwu bankdéw ulegty przecenie kolejno o 75 proc. oraz 50 proc. Agencje ratingowe obnizyty tez
oceng dla kazdego z podmiotéw. Obok problemdw zwigzanych z odptywem depozytow, banki te
w portfelu kredytéw posiadaty stosunkowo duzy udziat pozyczek dla finansowania nieruchomosci
komercyjnych, ktére zagrozone sg niewyptacalnoscia.

Wykres 2.2. Indeks cen nieruchomosci komercyjnych
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Green Street.

Wykres 2.3. Wskaznik prawdopodobienstwa recesji Fed (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fed z Nowego Jorku.
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15 proc.

6,9 proc.

» Zagrozeniem dla amerykanskich bankow sg problemy na rynku nieruchomosci komercyjnych.
Firma konsultingowa Green Street wskazuje, ze od kwietnia ubiegtego roku spadek cen nieru-
chomosci komercyjnych przekracza 15 proc. Ostabienie widoczne jest we wszystkich segmentach
rynku, najmocniej dotyka te podstawowe, tj. finansowanie obiektéw biurowych i przemystowych,
galerii handlowych czy mieszkan na wynajem. Skutkuje to mniejszg stratg wartosci portfela oraz
zmniejsza potencjalne zabezpieczenia na wypadek niewyptacalnosci pozyczkobiorcy. Jest to za-

grozenie gtéwnie dla matych bankow.

» Kryzys bankoéw regionalnych raczej nie uderzy w banki uniwersalne. Wprawdzie ostabienie
kondycji sektora w USA jest widoczne na tle Europy, chociazby w przypadku indeksow ETF sle-
dzacych wartos¢ akcji (np. iShares US Financials ETF, MSCI Europe Financials ETF) czy rentow-

nosci dtugu podporzadkowanego, to jednak wzrost ryzyka niewyptacalnosci w kontraktach CDS

jest umiarkowany.

» Problemy bankéw wptyna jednak na ostabienie akcji kredytowej w USA. Biezgcy konsensus
prognoz dla amerykanskiej gospodarki zaktada spadek tempa wzrostu PKB do zera w okoli-
cach IV kw. 2023 r. oraz | kw. 2024 r. Ekonomisci ankietowani przez Bloomberga raportuja takze
65-proc. prawdopodobienstwo wystapienia recesji w horyzoncie 12 miesiecy. Podobny scenariusz

kresla takze uczestnicy rynku dtugu. Oddziat Fed z Nowego Jorku wskazuje, ze krzywa rentow-

nosci implikowata 68-proc. prawdopodobienstwo recesji w marcu. To historycznie najwyzszy

poziom tego indeksu — taki wynik zwigzany jest z oczekiwaniami obnizek stop procentowych.
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Ryzyko niewyptacalnosci fiskalnej

31,462 bln

USD

120 proc.
PKB

» Porozumienie miedzy Republikanami i Demokratami odsuwa widmo niewyptacalnosci USA.
W styczniu 2023 r. Stany Zjednoczone osiggnety putap zadtuzenia w wysokosci 31,4 bln USD.
Departament Skarbu oszacowat, ze rzadowe $rodki moga sie wyczerpaé na poczatku czerwca,
bez zaciagania nowych zobowiagzan. Podniesienie limitu — do ktérego w przesztoéci dochodzito
wielokrotnie — wymagato zgody Kongresu. Jednak Izba Reprezentantdw, kontrolowana przez opo-
zycyjnych wobec rzadu Republikanéw, odmoéwita udzielenia poparcia. Przeciggajace sie negocjacje

staty sie tematem rynkowym.

> Limit zadtuzenia USA podnoszony byt wielokrotnie. Historia zmian limitéw dtugu Stanow Zjed-
noczonych — funkcjonujgcych w réznych formach - jest tak dtuga jak istnienie tego panstwa. Wy-
datki zwigzane z | wojng $wiatowa sprawity, ze w 1917 r. rzad otrzymat mozliwo$¢ emisji obligacji
i zaciggania innych dtugéw bez specjalnej zgody Kongresu, a zobligowany byt jedynie do mieszcze-
nia sie w wyznaczonych limitach dla danych instrumentéw. Od 1939 r. maksymalny limit odnosi sie
do skumulowanego zadtuzenia federalnego. Gorna granica dopuszczalnego zadtuzenia wyrazana
jest nominalnie. Na przestrzeni lat limit zadtuzenia podnoszony byt ponad 100 razy, a takze czaso-

wo zawieszany. Nowe porozumienie rowniez zaktada zawieszenie limitu dtugu do 1 stycznia 2025 r.

Wykres 3.1. Zadtuzenie USA (w bln USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fiscal Data.

o 0,6 pkt.
proc.

» Niewyptacalnos¢ niostaby za soba szerokie konsekwencje rynkowe i gospodarcze. Przekro-
czenie putapu zadtuzenia USA spowodowatoby zawieszenie sektora rzgdowego — zamkniete
zostatyby wszelkie ustugi publiczne, ktére nie maja krytycznego charakteru, np. przestatyby
pracowac instytucje kultury, natomiast nadal funkcjonowataby wojsko i policja. Brak funkcjo-
nowania administracji publicznej negatywnie odbitby sie zaréwno na kondycji gospodarstwach
domowych, jak i przedsiebiorcach. Niewykonanie zobowigzan przyczynitoby sie do gwattownego

wzrostu rentownosci obligacji na rynkach finansowych.
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» Biuro Budzetowe Kongresu (CBO) szacuje, ze zamkniecie sektora rzagdowego oznaczatoby
wzrost bezrobocia o od 0,3 pkt. proc. w przypadku krotkotrwatej niewyptacalnosci do nawet
5 pkt. proc. w przypadku przeciggajgcego sie impasu. Spadek PKB zostat oszacowany na 0,6 pkt.

proc. przy krotkotrwatej niewyptacalnosci oraz 6,1 pkt. proc. przy dtugotrwatej (link).

Wykres 3.2. Zadtuzenie USA jako proc. PKB

140
130
120
10
100
90
80
70
60

50

40
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych US Treasury.

Wykres 3.3. Rentownos¢ amerykanski obligacji skarbowych (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych UST.

» Obawy o potencjalna niewyptacalnosé¢ wptywaty na rentownosé krétkoterminowych obliga-
cji. Zblizanie sie do granic limitu oraz dyskusja o mozliwym braku podniesienia putapu zadtu-
zenia zwieksza awersje do ryzyka, co powoduje spadek wyceny akcji oraz wzrost rentownosci
obligacji skarbowych. Zmiany sa szczegolnie wysokie przy tenorach z niewielkim terminem

zapadalnosci.
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> Kwestia limitu zadtuzenia powrdci za jakis czas. W przesztosci miaty miejsce podobne kryzy-
sy zadtuzenia, jak na przyktad w latach 2011 i 2013. Powodowat je prosty fakt, ze goérna granica
maksymalnego zadtuzenia w USA jest okreslana nominalnie, a nie jako procent PKB. To sprawia,
ze wraz z inflacja ro$nie prawdopodobienstwo wystapienia podobnej sytuacji w przysztosci. To
odmienna sytuacja niz przy podobnych ograniczeniach stosowanych w Europie, w ktérych progi

sg automatycznie indeksowane.

Miesiecznik Makroekonomiczny PIE « Maj 2023 r. 1



USA gltownym dostawca LNG na lata

o 10 proc.

> USA byty gtéwnym eksporterem LNG na $wiecie w 2022 r. i wyprzedzity Katar. Jednym z gtdw-
nych odbiorcéw amerykanskiego gazu jest Unia Europejska. Miedzynarodowa Agencja Energe-
tyczna twierdzi, ze rynek LNG sie zacie$nia i wzrost podazy moze nie wystarczy¢ w zastapieniu
niedoboru rosyjskiego surowca w UE. Amerykanska Agencja ds. informacji o rynkach energetycz-
nych EIA wskazuje jednak na dalszy wzrost eksportu LNG z USA.

» Rynek gazu jest zmienny, ale bedzie rosnaé¢ w najblizszej dekadzie. Wraz ze spadkiem cen gazu,
surowiec ten stat sie tansza alternatywa dla wegla — od poczatku marca wytworcy energii elektrycz-
nej w USA spalali srednio 0,84 mld m? gazu dziennie, czyli 0 14 proc. wiecej w pordéwnaniu z mar-
cem 2022 r. Jednoczesnie liczba odwiertéw poszukujacych gazu ziemnego spadta w USA w drugim
tygodniu maja 2023 r. o ponad 10 proc. — do 141 i byt to najwiekszy tygodniowy spadek od 7 lat. Sy-
tuacja USA nie wptywa jednak znacznie na dtugoterminowe plany dotyczace eksportu LNG. Rynek
ten bedzie rosng¢ — przewiduje sie, ze do 2027 r. liczba statkow przewozacych LNG przewyzszy
liczbe najwiekszych tankowcow wykorzystywanych do transportu ropy naftowej. W 2022 r. byto 625
statkow LNG w poréwnaniu do 849 tankowcédw VLCC — w 2027 r. bedzie ich odpowiednio 907 i 903.

Wykres 4.1. Liczba aktywnych odwiertéw gazowych w USA
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Baker Hughes.

o 117 proc.

» USA umacniaja swoja pozycje globalnego lidera eksportu LNG. W 2022 r. eksport amerykan-
skiego LNG wzrdst o 8 proc. do 0,3 mld m?, co pozwolito wyprzedzi¢ Katar i pozostac tuz za
Australia. Agencja Bloomberga informuje, ze dostawy ze Standéw wzrosty w kwietniu do ponad
11 mld m?, co jest globalnie najwyzszym miesiecznym wynikiem w historii. Kolejne rynki zwracaja
sie ku amerykanskiemu LNG, aby zwiekszy¢ bezpieczenstwo energetyczne. Nowymi klientami sg
panstwa azjatyckie, np. Korea Ptd. zakontraktowata 0,55 mld m® LNG rocznie od 2027 r. przez
dwie dekady. EIA prognozuje znaczny wzrost catkowitego eksportu LNG z USA z ok. 127 mld m?
w 2023 r. do ok. 275 mld m® w 2035 r. (o 116 proc.). Dzieki inwestycjom w USA, rosnie globalna

podaz LNG, a nabywcy, wtacznie z UE, mogg wynegocjowac nizsze ceny dostaw.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-21/five-key-charts-to-watch-in-global-commodity-markets-this-week
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-12/gas-drilling-collapses-in-us-at-fastest-rate-in-seven-years
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-14/five-key-charts-to-watch-in-global-commodity-markets-this-week
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-12/gas-drilling-collapses-in-us-at-fastest-rate-in-seven-years
https://www.reuters.com/business/energy/us-poised-regain-crown-worlds-top-lng-exporter-2023-01-04/

Wykres 4.2. Eksport amerykanskiego LNG w latach 2010-2050 w réznych scenariuszach (w mld m?)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EIA.

Wykres 4.3. Prognoza rocznych globalnych mocy produkcyjnych LNG do 2027 r. (w mld m?)
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Uwaga: moce produkcyjne zostaty przeliczone na podstawie wspotczynnikow konwersji BP.
Zrédto: opracowanie wasne PIE na podstawie danych BNEF.

» Produkcja gazu w USA wyniesie w 2027 r. ponad 250 mld m?® rocznie, czyli prawie o 120 mld m?
o 8 6 p roc. wiecej niz w 2022 r. Zgodnie z obecnymi planami, w Australii nie zostang uruchomione nowe moce

produkcyjne LNG przed 2026 r., a w Katarze przed 2025 r. Obecne amerykanskie inwestycje zwiek-
szajg konkurencyjnos¢ USA jako $wiatowego lidera na rynku LNG, poniewaz w zwigzku z niedobo-
rem gazu w UE, spowodowanym embargiem na rosyjskie surowce i rosnagcym globalnym zapotrze-
bowaniem, dostawy potrzebne sa w najblizszym czasie, zanim powstanga nowe moce produkcyjne
w Australii czy Katarze. W 2022 r. ok. 70 proc. amerykanskiego eksportu LNG trafito do Europy,
poniewaz spedytorzy przekierowali tadunki z Azji. Wedtug ECFR, UE i kraje unijne podpisaty juz
13 umoéw z USA w roznych kontraktach dtugoterminowych (5-20-letnie). Polska sprowadzi z USA
ponad 5,5 mld m* LNG rocznie w ramach dwéch umoéw na lata 2023-2047 i 2027-2046.
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https://www.eia.gov/outlooks/aeo/data/browser/#/
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2022-approximate-conversion-factors.pdf
https://about.bnef.com/blog/us-to-see-dramatic-growth-in-lng-export-capacity/
https://ecfr.eu/special/energy-deals-tracker/

Dyskusja: Bilans handlowy USA. Skutki dla polityki gospodarczej

» Od ponad 40 lat bilans handlowy USA pozostaje w deficycie, co staje sie coraz bardziej nie-
pokojace. Gtownym zagrozeniem jest nierbwnowaga miedzy krajowa stopa oszczednosci a inwe-
stycjami w amerykanskiej gospodarce. Deficyt w handlu miedzynarodowym moze prowadzi¢ do

powiekszania sie deficytu budzetowego i na odwrét (tzw. twin deficit).

» Amerykanski ekonomista Martin Feldstein wskazywat, ze gtownym zagrozeniem sa mate
oszczednosci obywateli USA. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) wskazuje, ze stopa
oszczednoséci w Stanach Zjednoczonych przez ostatnie 20 lat byta $rednio nizsza prawie o 3 pkt.
proc. niz stopa inwestycji. Powoduje to konieczno$¢ importowania débr i ustug dla zapewnienia
inwestycji. Feldstein podkresla, ze zmniejszenie deficytu zalezy tylko od polityki wewnetrznej —

zapotrzebowanie na walute amerykanska za granica nie wptywa znaczaco na bilans handlowy.

» Systematyczny deficyt w handlu jest niebezpieczny przy rekordowym dtugu publicznym
w USA. Ekspansywna polityka fiskalna i wzrost dtugu publicznego w Stanach Zjednoczonych
moze mie¢ znaczacy wptyw na bilans handlowy. Wieksze naktady na obrone oraz inne sektory

gospodarki pobudza inwestycje, co zwigkszy import.

> Analitycy Instytutu Petersona podkreslaja, ze USA moze walczy¢ z deficytem stosujac polity-

ke tanszego dolara. Mniejsza warto$¢ amerykanskiej waluty zachecitaby do eksportu, co z kolei
poprawitoby sytuacje. Wymaga to jednak wiekszego otwarcia na rynki miedzynarodowe, w tym
na najwiekszego partnera handlowego Stanéw Zjednoczonych — Chiny. W 2021 r. tgczny deficyt
handlowy z Chinami wyniést 379 mld USD albo 34,4 proc. catkowitego deficytu handlowego
USA. Takie dziatanie oznacza jednak konflikt. Instytut Petersona wskazuje jednak, ze dotychczas
wojna handlowa z Panstwem Srodka nie doprowadzita do zmian w taficuchach dostaw, a USA

raczej ponosity straty.

» Jednak nie wszyscy ekonomisci widza zagrozenie w rosnacym zadtuzeniu USA. Michael
Froman, byty przedstawiciel handlowy USA, wskazuje, ze patrzenie na saldo handlu towarami
jest btedne, gdyz nalezy uwzglednia¢ handel ustugami — ewolucje przedstawia np. St Louis Fed.

Poza tym badacze z Roosevelt Institute (2016) podkreslaja, ze wyjatkowa rola gospodarki USA

i dolara jako globalnej waluty rezerwowej sprawia, ze amerykanski deficyt handlowy jest klu-
czowy dla éwiatowej stabilnosci ekonomicznej — pobudza globalny popyt dzieki niskim kosztom
zagranicznego finansowania. Przejscie do nadwyzki handlowej USA mogtoby obnizy¢ globalny

wzrost i zwiekszy¢ niestabilno$¢ gospodarcza.

» Pozycja dolara jako miedzynarodowej waluty rozrachunkowej stanowi zabezpieczenie dla
Stanéw Zjednoczonych. Zdaniem niektorych ekonomistow, USA nie musza sie martwi¢ ujemnym
saldem bilansu handlowego, dopodki amerykanska waluta pozostaje dominujaca walutg swiatowa.
MFW wskazuje, ze okoto 57 proc. miedzynarodowych rezerw éwiatowych jest przechowywana

w dolarach.
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https://www.cfr.org/backgrounder/us-trade-deficit-how-much-does-it-matter
https://www.piie.com/publications/policy-briefs/currency-manipulation-us-economy-and-global-economic-order
https://www.piie.com/research/piie-charts/us-imports-china-are-both-decoupling-and-reaching-new-highs-heres-how
https://www.cfr.org/event/nafta-renegotiation-renewal-or-expiration
https://www.cfr.org/event/nafta-renegotiation-renewal-or-expiration
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2020/february/us-rise-trading-services
https://rooseveltinstitute.org/publications/untamed-corporate-financial-monopoly-power/

Nasze inne publikacje

CEE Economic Monthly
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» CEE Economic Monthly to miesiecznik po-
$wiecony analizom poréwnawczym gospoda-
rek panstw Grupy Wyszehradzkiej oraz Unii
Europejskiej.

» Raport zawiera analizy tematyczne dotycza-
ce dtugoterminowych wyzwan stojacych przed
panstwami regionu oraz pogtebione analizy
dotyczace polityki gospodarczej w poszcze-
golnych panstwach.

» Publikacja przygotowywana jest w potowie
miesiaca w jezyku angielskim.

Zapisz sie do newslettera

European Economic Panel

Inflation rates of 3-4 percent will be the new normal.
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Source: Polish Economic Institute and IfW Kiel.
Survey conducted from 29 Mar to 14 Apr. Sample includes 45 responses

» European Economic Panel to regularne ba-
dania sondazowe prowadzone wsrdd euro-
pejskich ekonomistow reprezentujacych sro-
dowiska akademickie, think tanki oraz sektor
finansowy we wszystkich panstwach UE.

» Zagadnienia poruszane w panelu dotyczace
najbardziej istotnych problemoéw funkcjono-
wania Unii Europejskie;j.

Strona portalu

’ Obserwuj nas na Twitterze
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https://pie.net.pl/en/cee-monthly/
https://eep.pie.net.pl/en/eep/
https://pie.net.pl/en/cee-monthly/
https://eep.pie.net.pl/en/eep/
https://forms.freshmail.io/f/354cwhh7fp/0cn8yhlirc/index.html?standalone
https://eep.pie.net.pl/en/eep/
https://twitter.com/economic_panel

Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajacg 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem
sytuacji miedzynarodowej.

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradz-
twa. Podjeto starania dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak infor-
macje zawarte w publikacji nie sg wigzace, a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za

decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.

— %

e Instytut
mmmmmm Ekonomiczny

ﬂ@

Kontakt

Jakub Rybacki

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.rybacki@pie.net.pl

tel. 48 512 275 365



mailto:jakub.rybacki%40pie.net.pl%20?subject=

