A gdyby nagle Chiny przestaty
odkupywaé¢ amerykanski dtug..
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0d roku amerykanska finansjera burzy sie na mys$l, ze Chiny,
niezadowolone z polityki zagranicznej prezydenta Baracka
Obamy, mogg zastosowa¢ wobec jego administracji represje w
formie wstrzymania zakupu amerykanskich obligacji skarbowych.
Jesli wierzy¢ ponurym proroctwom wielu analitykow, wywotatoby
to finansowg apokalipse, ktéra powalitaby na kolana
amerykanska gospodarke [1].

Zagrozenie ze strony Chin stanowi wygodny pretekst, by wzywad
Biaty Dom do wiekszej ortodoksji w kwestiach podatkowych i
walutowych. Mozna z jego pomoca przekona¢ administracje Obamy
do zaprzestania staran o to, by Pekin dokonat rewaloryzacji
juana w stosunku do dolara. Okazuje sie tez przydatne, jesli
chodzi o wuzasadnienie cie¢ w programach pomocy dla
najubozszych, w pierwszym rzedzie w projektowanej reformie
emerytur. Czy wobec grozby, ze Chiny przestang uprawiad
»recykling” czesci swoich gigantycznych nadwyzek handlowych,
redukujac zadtuzenie Standéw Zjednoczonych, zdrowy rozsadek nie
nakazywatby %*atania budzetu za pomocag wszelkich mozliwych
Srodkow?

STRASZAK CHINSKIEJ ZEMSTY

Upidér chinskiej recesji zajmuje teraz w amerykanskiej debacie
politycznej miejsce, ktore w czasie Zimnej Wojny zarezerwowane
byto dla nuklearnego kataklizmu. W jednym i drugim przypadku
macha sie czerwong flaga, by narzucic skrajnie konserwatywne
postawy polityczne.

Skala problemu jest jednak zupetnie rézna. Jes$li strach przed
konfliktem nuklearnym byt nieco przesadzony (w rzeczywistosci
jego potencjalne strony bardzo ostroznie siegaty po $rodek,
jakim byta grozba ataku), nie byt w zadnym razie bezpodstawny.
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Inaczej ma sie sprawa ze straszakiem chinskiej zemsty, w
catosci lub po wiekszej czesci sfabrykowanym ,dla dobra
sprawy”. W istocie Stany Zjednoczone nie ucierpiatyby na
spadku popytu na ich obligacje skarbowe w Pekinie. Mozna wrecz
przypuszcza¢, ze miatoby to korzystny wptyw na ich gospodarke.
By sie o tym przekona¢, wystarczy przypomnieé¢ kilka
podstawowych zasad ekonomii.

JAK DZIALA SYSTEM ZALEZNOSCI

Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych (Fed) i chinski bank
centralny sg instytucjami kluczowymi dla amerykanskiej
gospodarki. Obie odgrywajg mniej wiecej te samg role: wtaczaja
cze$¢ swoich ogromnych rezerw walutowych w obieg, kupujac
dtugo- i krdétkoterminowe aktywa. Rezerwa Federalna zwykle
dziata na rynku krotkoterminowym. 0d czasu kryzysu sektora
kredytéw subprime zmienit*a jednak profil dziatalnosci,
otwierajac zawory kredytdéow oraz inwestujgc na rynku
dtugoterminowym. Ta reorientacja znalazta wyraz w masowym
nabywaniu obligacji skarbowych i wierzytelnosci hipotecznych.

Ze swej strony chinski bank centralny takze zasila system
ogromnymi porcjami gotdéwki, skupujac na przemian dtugo- i
krétkoterminowe papiery wartosciowe. 0d czasu, gdy Kkryzys
doprowadzit do eksplozji amerykanskiego deficytu budzetowego,
Chinczycy byli szczegdélnie %takomi na dziesiecioletnie
obligacje amerykanskiego skarbu panfstwa.

Zatbézmy teraz, ze chinski bank centralny nagle przestanie
inwestowa¢ w amerykanski dtug, czy to, aby stawié opor
administracji Obamy, czy z jakiegokolwiek innego powodu.
Sadzac z rewelacji, w jakich przescigajg sie media,
spowodowatoby to gwattowny wzrost stdp procentowych w Stanach
Zjednoczonych, co z kolei zrujnowatoby nadzieje na ponowne
rozruszanie gospodarki. Tymczasem ten przerazajacy scenariusz
nie bierze pod uwage prostego przeciez wyjscia z sytuacji:
trzeba tylko, by Rezerwa Federalna zastagpita swdj chinski
odpowiednik, skupujac odrzucane przezen aktywa.



NIE MA ZNACZENIA, KTO TRZYMA KUREK Z PIENIEDZMI

Na ten argument zaproszeni do debaty specjalisci chetnie
odpowiadajag, ze wzmozona interwencja Fed sprowokowataby
galopujgcg inflacje. Takie obawy sg zupetnie nieuzasadnione.
Zdrowie amerykanskiej gospodarki zalezy od ilosci dostepnych
Srodkdéw pienieznych, a nie ich pochodzenia. Nie ma znaczenia,
czy to Rezerwa Federalna, czy chinski bank centralny trzymaja
za kurek, jak dtugo jest on odkrecony. Jak dtugo Chiny kupuja
obligacje, utrzymujg amerykanskie stopy procentowe na
umiarkowanym poziomie, nie wywotujac przy tym inflacji. Nie ma
zatem zadnego powodu, by obawia¢ sie inflacyjnej spirali w
przypadku przejecia jego roli przez Fed. Prorocy ,chinskiego
zagrozenia” zapewniajg, ze Pekin nadal bedzie skupowat aktywa
dolarowe na krétki termin, by utrzymad kurs wktasnej waluty na
rozsadnym poziomie. Miatoby sie ochote zapyta¢ w odpowiedzi: i
c6éz z tego? W razie, gdyby ich przepowiednie sie potwierdzity,
bylibysmy po prostu Swiadkami zamiany rél: chinski bank
centralny miatby wiecej depozytdéw krotkoterminowych, a mniej
dtugoterminowych obligacji, Rezerwa Federalna za$ odwrotnie.

CZY KURS JUANA POSZYBUJE W GORE?

Nie ma jednak zadnej pewnos$ci, ze Chiny wtasnie tak sie
zachowaja. Moga réwnie dobrze ograniczy¢ swoje wydatki na
dolarowe aktywa. Do tej chwili wykupywanie amerykanskich
obligacji skarbowych pozwalato im sztucznie zanizac¢ kurs
juana. Jesli Pekin przestatby kupowaé te papiery warto$ciowe i
obligacje, poprzestajgc na gorach dewiz, jakie przynosi im ich
nadzwyczajna nadwyzka handlowa, natychmiast poskutkowatoby to
wzrostem kursu juana w stosunku do dolara.

W istocie ,chinskie zagrozenie” sprowadza sie do mozliwosSci
rewaloryzacji juana. A przeciez tego wtasnie Stany Zjednoczone
domagajg sie od lat. Za prezydentury Baracka Obamy, podobnie
jak za czaséw George»a W. Busha, amerykanska administracja bez
przerwy wzywata Pekin do rewaloryzacji chinskiej waluty.
Jeszcze 13 marca tego roku chinski premier Wen Jibao méwit:



»Moge zrozumiel, ze niektdérym krajom zalezy na zwiekszeniu
swojego eksportu, ale nie jestem w stanie zaakceptowac faktu,
ze w tym celu wywierajg presje na innych, by ci zmienili swoja
polityke pieniezng. Moim zdaniem to forma protekcjonizmu” [2].
Na czym wobec tego polegatoby ,zagrozenie”, gdyby Pekin
speinit wreszcie oczekiwania Waszyngtonu?

Drozszy juan z pewnoscig sprowokowatby wzrost cen w Stanach
Zjednoczonych, ale to drobna i1 od dawna spodziewana
niedogodnos¢. Polityka stabego juana jest sSrodkiem, ktorym
Chiny postugujag sie, by subwencjonowac¢ swéj eksport na
amerykanski rynek — a wtasciwie na rynek Swiatowy, bowiem ta
strategia sprawdza sie w stosunku do wszystkich dewiz, nie
tylko dolara. Niech tylko Pekin przestanie inwestowac w
amerykanskie obligacje i pozwoli swojej walucie zyskac¢ na
wartosci, a bedzie po jego systemie subwencjonowania eksportu.

Jesli taki scenariusz by sie zrealizowat, chinskie produkty
bytyby w Sanach drozsze, podobnie jak towary eksportowane
przez kraje, ktére zwigzaty swojg walute z juanem. Bez
watpienia wywotatoby to inflacje, ale nie taka, ktdéra mogtaby
powaznie zaszkodzi¢ amerykanskiej gospodarce. Wzrost cen
chinskich produktéw pozwolitby wrecz Stanom Zjednoczonym
przywréci¢ réwnowage handlowag, ktdérej deficyt okazuje sie
coraz trudniejszy do skompensowania.

ROZWIEWA SIE WIDMO HIPERINFLACJI

Import z Chin i krajéw, ktdére zwigzaty swojg walute z juanem,
stanowi mniej niz 4% amerykanskiego PKB. 30% wzrost cen tych
produktéw datby wskaznik inflacji rzedu 1,2%. Nie jest to bez
znaczenia, ale nie réwna sie tez hiperinflacji na miare
Zimbabwe [3], ktérej widmo z drzeniem przywotujg niektérzy
komentatorzy.. Dla pordéwnania, gwattowny wzrost cen ropy
naftowej, ktdérej barytka w ciggu 2008 r. podrozata z 70 do 150
dolaréw, kosztowat Stany Zjednoczone 2% ich PKB. A przeciez
nawet w momencie, gdy ceny paliwa przekroczyty wszelkie
przewidywania, nikt albo prawie nie nikt nie wiescit nadejscia



hiperinflacji.

Wzrost cen chinskich produktéow uczynitby amerykanski przemyst
bardziej konkurencyjnym w wielu sektorach, sprzyjatby
relokalizacji miejsc pracy 1 doprowadzitby do znacznego
zmniejszenia importu, jesli nie we wszystkich to przynajmniej
w niektdrych sektorach rynku. Oznaczatoby to zbawienne
przywrécenie rownowagi handlowej, gdzie wzrost gospodarczy
generowany przez wzrost amerykanskiego eksportu w znacznym
stopniu skompensowatby negatywne skutki wzrostu stép
procentowych.

Nie ma zatem powodu wpada¢ w panike na mysl, ze Chiny moga
zaczagC bojkotowad amerykanskie obligacje, wrecz przeciwnie.
Tego rodzaju represje mogtyby wyjs¢ ich ofierze, Stanom
Zjednoczonym, na dobre..
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PRZYPISY

[1] Z sumg 889 mld dolardw w styczniu 2010 r., Chiny sg
najwazniejszym wierzycielem federalnego dtugu Standw
Zjednoczonych. Nastepna w kolejce jest Japonia (765 mld
dolaroéw) .

[2] W czasie konferencji prasowej z okazji zamkniecia rocznej
sesji parlamentu.

[3] 231 mln%s w 2008 r.!
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