WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH '
| ZARZADZANIA

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA nr 41,1.3

Ewa Bilewicz'
Uniwersytet Szczecinski

MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI POLNOCNEJ NA POCZATKU XXI WIEKU

Streszczenie

Celem artykutu jest charakterystyka migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Stanow
Zjednoczonych. W pierwszej czesci przedstawiono skalg i zmiany w strukturze miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej tego kraju, natomiast w drugiej najwazniejsze konsekwencje
jej pogarszania. Zaliczono do nich powstanie i narastanie globalnej nieréwnowagi platni-
czej, wzrost zadtuzenia zagranicznego USA, rosnaca podatno$¢ tego kraju na odptyw kapi-
tatu zagranicznego, ryzyko pogarszania si¢ salda dochodow w bilansie ptatniczym w przy-
sztosci oraz rosngce zaangazowanie zagranicznych rzagdow w amerykanska gospodarke.

Stowa kluczowe: miedzynarodowa pozycja inwestycyjna USA, aktywa i pasywa zagra-
niczne

Wprowadzenie

Charakterystyczng cecha swiatowej gospodarki w minionych dwoch deka-
dach byla rosnaca intensywno$¢ migdzynarodowych stosunkow gospodarczych.
W szybkim tempie zwickszala sic wartos¢ swiatowego eksportu towardw, ustug
oraz miedzynarodowych przeplywow kapitatowych. Miato to odzwierciedlenie
w rosnacych obrotach bilanséw ptlatniczych oraz we wzroscie aktywow i pasywow
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zagranicznych poszczegélnych gospodarek. Jednoczesnie poglebiata si¢ absolutna
i relatywna (w odniesieniu do PKB) nierownowaga miedzy strumieniami napty-
wajgcymi i odptywajacymi w ramach rachunku obrotéow biezacych, a tym samym
zaszly istotne zmiany w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej (MPI) netto wielu
krajow!. W tym czasie jednym z gtéwnych problemow gospodarki $wiatowej byt
szybko rosnacy deficyt obrotow biezacych najwiekszej gospodarki $wiata, to jest
Stanow Zjednoczonych, ktéremu towarzyszyto poglebianie si¢ ujemnej pozycji in-
westycyjnej netto tego kraju.

Celem artykutu jest przedstawienie zmian migdzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej Stanow Zjednoczonych na poczatku X XI wieku oraz skutkéw jej drastyczne-
go pogorszenia si¢ w ostatnich kilkunastu latach.

1. Skala i struktura pasywow i aktywéw USA

Od poczatku obecnego stulecia migdzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI)
Stanow Zjednoczonych byta ujemna, co oznacza, ze zobowiazania tego kraju wobec
zagranicy byly wigksze niz jego zagraniczne aktywa’. W analizowanym okresie
ulegata ona systematycznemu pogarszaniu. O ile na koniec 2000 roku wyniosta ok.
—1,5 bln USD, o tyle na koniec 2013 r. byta 3,5-krotnie wigksza i wyniosta 5,4 bln
USD. Spadkowa tendencja MPI zostala wyhamowana przed kryzysem w latach
2003-2007, ale juz w 2008 roku, w ktérym zaczal si¢ rozprzestrzenia¢ kryzys, do-
szto do drastycznego wzrostu ujemnego salda aktywow i pasywow zagranicznych
USA (02,7 bln USD w stosunku do poprzedniego roku). Lata 2009-2010 wprawdzie
przyniosty przejsciowa poprawe, ale w ostatnich trzech latach ponownie pogarszata
si¢ miegdzynarodowa pozycja inwestycyjna (por. dane na rys. 1).

Pogarszanie si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Stanow Zjednoczo-
nych bylo rezultatem m.in. utrzymywania si¢ od wielu lat deficytu na rachunku

' K. Sobanski, Zjawisko globalnej nierownowagi a stabilnosé rozwoju gospodarki swiatowej —
ujecie retrospektywne i prospektywne, Acta UniversitatisLodziensis, Folia Oeconomica nr 238, £L.6dz
2010 s. 218.

2 Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Stanow Zjednoczonych nie jest nowym zjawi-
skiem. Taka sytuacja miata miejsce juz w XIX wieku. Dopiero po drugiej wojnie $wiatowej ujemna
pozycja przeksztatcita si¢ w dodatnig i pozostata taka do 1988 r. Od roku 1989 do dzisiaj mi¢dzy-
narodowa pozycja inwestycyjna jest ujemna. Szerzej zob. C. Mann, Inernational Capital Flows and
the Sustainability of the US Current Account Deficit, w: The Long — Term International Economic
Position of the United States, Peterson Institute for International Economics, Special Report, 2009.
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Rysunek 1. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto stanéw Zjednoczonych
w latach 1990-2013 (mld USD)
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Zrédto: www. bea.gov (dostep: luty 2015).

obrotow biezacych. W roku 2006 osiggnat on warto$¢ ponad 800 mld USD, co sta-
nowito prawie 6% PKB. Obecnie jednak coraz wigkszy wplyw na ksztattowanie si¢
MPI wielu krajow wysoko rozwinigtych (w tym USA) wywieraja zmiany wartosci
zagranicznych nalezno$ci i zobowigzan spowodowane innymi czynnikami, takimi
jak réznice kursowe, réznice z wyceny, reklasyfikacje itd.> Na przyktad, w latach
2003-2006, pomimo ze tempo powickszania si¢ deficytu obrotow biezacych przy-
bralo na sile, nie zwigkszyta si¢ wielko§¢ MPI netto w relacji do PKB (rys. 2).

Rysunek 2. Saldo obrotéw biezacych i aktywa zagraniczne netto Standow Zjednoczonych
w latach 2000-2013 (% PKB)
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1 Saldo obrotow biezacych/PKB —=a— MPI netto/PKB

Zrédto: jak pod rys. 1 (dostep: luty 2015).

3 R. Knap, H. Nakonieczna-Kisiel, Tendencje i czynniki zmian migdzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej krajow Unii Europejskiej w latach 2000-2012, ,International Business and Global Economy”
2014, nr 33, s. 18.
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Od poczatku obecnego stulecia nastapit szybki wzrost aktywow i pasywow
zagranicznych Stanéw Zjednoczonych. Na koniec 2013 roku amerykanskie inwe-
stycje za granicg wyniosty 23,7 bln USD i byty wigksze o ponad 16 bln USD w po-
rownaniu z 2000 rokiem. W tym samym okresie inwestycje zagraniczne w USA
zwigkszyty si¢ o blisko 20 bln USD i na koniec 2013 roku wyniosty okoto 29 bin
USD (rys. 3). Wzrost pasywow przewyzszat wzrost aktywow, zatem pogorszyta si¢
MPI netto, a Stany Zjednoczone stawaty si¢ coraz wigkszym dluznikiem zagranicy.

Rysunek 3. Aktywa i pasywa zagraniczne Stanéw Zjednoczonych
w latach 2000-2013 (mld USD)
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Zrodto: jak pod rys. 1 (dostep: luty 2015).

Wzrostowi aktywow zagranicznych Standéw Zjednoczonych towarzyszyty
zmiany w ich strukturze (tab. 1). W roku 2000 gltéwnym skladnikiem aktywow
zagranicznych byly inwestycje bezposrednie. Ich udzial w pasywach ogétem wyno-
sit wowczas ponad 38%. W ostatnich kilkunastu latach jednak zmalato ich znacze-
nie w nalezno$ciach zagranicznych. Na koniec 2013 roku relacja inwestycji bezpo-
$rednich do aktywow ogdtem wyniosta okoto 30%. Spadkowi znaczenia inwestycji
bezposrednich towarzyszyt wzrost znaczenia inwestycji portfelowych. Na koniec
2013 roku byly one najwazniejszym sktadnikiem aktywow zagranicznych USA,
gdyz ich udzial w aktywach ogotem wynosit blisko 39% i byt o ponad 5 pkt proc.
wyzszy niz w 2000 roku. W strukturze aktywow zagranicznych USA niewielka rolg
odgrywaty natomiast oficjalne aktywa rezerwowe. Na koniec 2013 roku stanowity
one niecate 2% aktywow zagranicznych tego panstwa. Niewielkie znaczenie akty-
woOw rezerwowych w strukturze aktywow zagranicznych wynika z faktu, ze USA
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jako emitent pienigdza Swiatowego nie muszg gromadzi¢ i utrzymywac rezerw wa-
lutowych na potrzeby finansowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych, gdyz
moga go pokry¢ we wiasnej walucie®.

W podobnym kierunku przebiegaty zmiany w strukturze pasywow zagranicz-
nych w ostatnich kilkunastu latach. Po stronie pasywow dominowaty inwestycje
portfelowe, a ponadto rosto ich znaczenie w strukturze (z 43,7% w 2000 r. do 53,3%
w 2013 r.). Wzrost ich roli wynikat przede wszystkim z inwestycji nierezydentow
w amerykanskie instrumenty dtuzne (a zwlaszcza papiery skarbowe).Ich wartos¢
wzrosta z 2,3 bln USD w 2000 roku do 9,7 bln USD w 2013 roku, co stanowito okoto
33,3% pasywow zagranicznych. W tym samym okresie zmniejszyla si¢ rola zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich w strukturze pasywow (spadek o okoto 13 pkt
proc.).

Tabela 1. Struktura zagranicznych aktywow i pasywow brutto USA
w latach 2000 i 2013 (%)

L Aktywa Pasywa
Wyszczegolnienie

2000 2013 2000 2013
Inwestycje bezposrednie/pasywa ogdtem 38,4 29,9 32,9 19,9
Inwestycje portfelowe/pasywa ogdtem 33,5 38,7 43,7 53,3
Dtuzne 9,2 11,5 25,8 33,3
Udziatowe 24,2 27,2 16,6 20,0
Pozostate inwestycje/pasywa ogdtem 26,5 17,6 23,4 17,4
Instrumenty pochodne/pasywa ogotem - 11,9 - 9,4
Aktywa rezerwowe/pasywa ogotem 17 1,9 - -

Zrodto: jak pod rys. 1 (dostep: luty 2015).

Struktura zobowigzan zagranicznych kraju, a zwtaszcza ich podziat na instru-
menty dtuzne i niedtuzne, jest wazna z punktu widzenia stabilno$ci finansowe;.
Jak wynika z badan przeprowadzonych przez ekspertow z OECD, duzy udzial zo-
bowigzan o charakterze dtuznym w zobowigzaniach zagranicznych jest postrze-
gany jako czynnik zwigkszajacy ryzyko wybuchu kryzysu finansowego w danym

4 Szerzej na temat uwarunkowan akumulacji rezerw H. Nakonieczna-Kisiel, Rezerwy walutowe
we wspoltczesnej gospodarce swiatowe, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 764, Stu-
dia i Prace WNEIZ, nr 33, t. 1, Szczecin 2013.



204

GOSPODARKA REGIONALNA | MIEDZYNARODOWA

kraju’. Z tego punktu widzenia zmiany, ktore zaszty w pasywach zagranicznych
USA w ostatnich trzynastu latach, mozna oceni¢ jako niekorzystne.

2. Skutki pogtebiania sie ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej

Jak wspomniano, wysoka ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna
USA wynikata miedzy innymi z ujemnego od wielu lat salda w obrotach bieza-
cych bilansu platniczego. Deficyt w obrotach biezacych oznacza, ze oszczedno$ci
krajowe sa niewystarczajace do sfinansowania inwestycji i musza by¢ uzupetnione
oszczgdno$ciami zagranicznymi. Jak pokazuja dane na rysunku 4, w latach 2000—
2009 oszczednosci w USA obnizyty sie o ponad 6 pkt procentowych (jedynie w la-
tach 2004-2006 nastgpito krotkotrwate zahamowanie tendencji spadkowej). Byto
to spowodowane zardwno pojawieniem si¢ deficytu budzetowego, jak i malejacy-
mi oszczgdno$ciami gospodarstw domowych®. Tendencja spadkowa oszczedno-
$ci zostata zahamowana dopiero po kryzysie finansowo-gospodarczym. W latach
2010-2013 stopa oszczednosci zwigkszyla sie o okoto 2 pkt procentowe. W tym
czasie przestal rowniez narasta¢ deficyt w obrotach biezacych USA, ktory uksztat-
towal si¢ na poziomie okoto 3% PKB.

Na skutek spadku oszczednosci w USA powstata luka finansowa miedzy kra-
jowymi zasobami finansowymi a popytem na kredyt. T¢ luke wypetniat kapitat
zagraniczny, ktory naptywat z innych regionéw na $wiecie, ktore miaty nadwyzke
oszczgdnos$ci nad inwestycjami. W ostatnich kilkunastu latach byty to glownie kra-
je rozwijajace sie (azjatyckie i naftowe). Dostarczaty one USA niskooprocentowa-
nego kapitatu, nabywajac gléwnie amerykanskie aktywa skarbowe. W globalnym
konteks$cie narastajacy deficyt ptatniczy USA finansowany powiekszajacymi si¢
nadwyzkami platniczymi innych panstw, stworzyt problem globalnej nieréwno-
wagi’. Zdaniem niektorych ekonomistow, stala si¢ ona jedna z przyczyn wybuchu

S International Capital Mobility: Which Structural Policies Reduce Financil Fragility? An Eco-
nomic Policy Reforms: Going for Growth Report, OECD Economic Policy Papers 2012, No. 2, s. 10.

¢ K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 202.

7 L. Serven, H. Nguyen, Global Imbalances: Origins and Prospects, The World Bank Research
Observer 2013, s. 15, http://wbro.oxfordjournals.org (dostep: luty 2015); M. Dooley, D. Folkerts-Lan-
dau, P. Garber, An essay on the Revived Bretton Woods System, NBER Working Paper No. 9971,
wrzesien 2003.



Ewa BILEWICZ | 205
MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCY.NA STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNEL...
\

Rysunek 4. Stopa oszczgdnoSci 1 inwestycji w Stanach zjednoczonych
w latach 2000-2013 (%)
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Zrédto: World Economic Outlook Database, www.imf.org (dostep: marzec 2015).

swiatowego kryzysu gospodarczego, ktory zostat zapoczatkowany peknigciem ban-
ki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA w 2007 roku®. Sprzyjata ona bo-
wiem powstaniu warunkéw rynkowych sktaniajacych do podejmowania nadmier-
nego ryzyka. Te warunki to niskie stopy procentowe oraz duzy naptyw kapitatu do
amerykanskich i europejskich bankow, co z kolei prowadzito do wzrostu zadtuzenia
(réwniez zagranicznego), poszukiwania coraz wyzszych stop zwrotu oraz powsta-
nia babli spekulacyjnych na rynku nieruchomosci.

Konsekwencjg szybkiego wzrostu ujemnej mi¢gdzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej netto byt rowniez wzrost zadluzenia zagranicznego Stanow Zjednoczonych.
Obecnie USA sa najbardziej zadtuzonym panstwem na §wiecie’. Na koniec 2013
roku ich zadtuzenie zagraniczne wyniosto okoto 16,5 bln USD (tab. 2).

Nalezy podkresli¢, ze wysokie zadtuzenie zagraniczne nie wiaze si¢ z jedna-
kowymi konsekwencjami we wszystkich krajach. Najwigksza roznica migdzy USA
a innymi krajami jest taka, ze Stany Zjednoczone jako emitent waluty rezerwowej
sa w uprzywilejowanej sytuacji, moga bowiem zadtuzac si¢ za granicg we wlasnej
walucie, inaczej niz na przyklad kraje rozwijajace si¢, ktore sg pozycza¢ zmuszone
za granicg w walucie obcej. Oznacza to, ze amerykanscy kredytobiorcy, zaciaggajac

8 Lesonss of the Global Crisis for Macroeconomic Policy, IMF 2009, s. 2, www.imf.org/external/
np/pp/eng/2009/021909.pdf (dostep: marzec 2015).

® G7 Borrowing from Abrod, ,,Finance & Development” 2012, IMF, June, Vol. 49, No. 2.
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Tabela 2. Zadluzenie zagraniczne brutto USA w podziale na sektory”
na koniec 2013 roku (mld USD)

Zadtuzenie zagraniczne brutto ogoétem 16 510,6
Sektor rzadowy 5878.1
Bank centralny 554,3
Banki 2 906,9
Pozostale sektory 5860,1
Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne 1311,1

* Podziat zadtuzenia zagranicznego na sektory prezentowany w oparciu o BPM6.

Zrédlo: www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/
Pages/external-debt.aspx (dostgp: marzec 2015).

kredyty lub emitujac obligacje na zagranicznych rynkach, nie ponosili ryzyka kur-
sowego. W zwiazku z tym deprecjacja waluty krajowej nie powodowala wzrostu
warto$ci ich zobowigzan zagranicznych. Jednoczesnie ostabienie waluty krajowej
oznaczalo, ze rosla wartos¢ aktywow amerykanskich za granica denominowanych
w walutach obcych, wyrazona w walucie krajowej, czyli poprawiala si¢ miedzyna-
rodowa pozycja inwestycyjna. Jest to czynnik sprzyjajacy stabilnosci finansowej go-
spodarki amerykanskiej. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3, na koniec 2013
ponad 80% zadtuzenia zagranicznego USA bylo denominowane w walucie krajowe;.

Tabela 3. Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego brutto USA
na koniec 2013 roku (%)

Rodzaj waluty %
Zadluzenie zagraniczne denominowane w walutach obcych 6,7
Zadtuzenie zagraniczne denominowane w walucie krajowe;j 81,7
Zadluzenie zagraniczne w niezidentyfikowanej walucie 11,6
Zadluzenie zagraniczne brutto ogétem 100,0

Zrédlo: jak pod tab. 2 (dostep: marzec 2015).

Tak wysokie zaangazowanie nierezydentéow w gospodarke USA moze budzi¢
obawy o stabilno$¢ makroekonomiczng tego kraju, a tym samym calej gospodar-
ki $wiatowej. Gtownym zagrozeniem stabilnosci USA jest nie tyle ryzyko utraty
wyplacalnosci przez USA, ile mozliwos¢ naglego odplywu kapitatu ulokowane-
go przez podmioty zagraniczne w tatwo zbywalnych aktywach amerykanskich.
Jak wspomniano, w pasywach USA duzy udzial majg instrumenty dtuzne. Sa to
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inwestycje, ktore moga w relatywnie krotkim czasie by¢ wycofane z USA. Spowo-
dowatoby to gwaltowny spadek wartosci USD, wzrost stop procentowych i w konse-
kwencji spowolnienie wzrostu gospodarczego. Taka sytuacja podwazytaby zaufanie
do stabilno$ci USD, ktore jest podstawowym warunkiem, jaki musi spetniac¢ waluta,
bedaca Swiatowym pienigdzem. Wprawdzie pomimo rosngcego dtugu publiczne-
go rzad USA nadal z latwoscia sprzedaje wiele niskooprocentowanych obligacji,
to nie mozna wykluczy¢, ze w pewnym momencie inwestorzy uznaja, ze wzrost
zadtuzenia jest nadmierny i przestang kupowa¢ amerykanskie obligacje. Doprowa-
dzi to do deprecjacji USD i strat finansowych w krajach, ktore przechowuja swoje
rezerwy w tej walucie. Obawy o stabilno$¢ nagromadzonych rezerw dolarowych
coraz czesciej wyrazajg glownie przedstawiciele wtadz Chin, ktore ulokowaty w tej
walucie okoto 70% swoich aktywow rezerwowych. Twierdza oni, ze Chiny powin-
ny bardziej zdywersyfikowac¢ strukturg walutowa posiadanych rezerw albo przyjac
takg strategi¢, ktora spowoduje ich wolniejszy wzrost, co pozwoli na ograniczenie
zakupow amerykanskich aktywow'.

Kolejnym skutkiem dalszego pogtebiania si¢ ujemnej migdzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej netto Stanéw Zjednoczonych moze by¢ pogorszenie si¢ salda
dochodow od inwestycji zagranicznych w bilansie ptatniczym USA, a tym samym
dalsze poglebianie si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

Mimo, ze USA sa najwigkszym dtuznikiem na §wiecie, to dotychczas wptywy
z dochodow od inwestycji zagranicznych byly wyzsze niz wydatki (rys. 5). Powsta-
je wigc pytanie: jak to mozliwe, ze USA, majac strukturalnie ujemng MPI, osia-
galy dodatnie saldo dochodow z inwestycji zagranicznych? R. Hausmann i F. Stu-
rzenegger okreslili to zjawisko mianem ,,ciemnej materii”. Ich zdaniem, wartos¢
czgdei aktywow zagranicznych USA jest niedoszacowana. Wynika to z faktu, ze
zagraniczne inwestycje bezposrednie obejmujg m.in. kapitat ludzki, ktéry jest nie-
materialny i dlatego moze by¢ niepoprawnie rejestrowany w statystyce, czyli jego
warto$¢ moze byc¢ zanizona. Z kolei dochody generowane przez ten kapitat sa prawi-
dlowo rejestrowane w bilansie'’. Inne wyjasnienie tego paradoksu jest nastgpujace:
amerykanscy inwestorzy uzyskuja wyzsze dochody od kapitatu, ktéry lokujg za

10°W. Morrison, M. Labonte, China’s Holdings of U.S. Securities: Implications for the U.S. Econo-
my, CRS Report RL 34314, 2011, s. 11, www.fas.org/sgp/crs/row/RL34314.pdf (dostep: styczen 2015).

1S, Schmitt-Grohe, M. Uribe, International Macroeconomics, s. 12, www.econ.umn.edu/~deniz/
teaching_spring2012/uribe-schmitt%20grohe-2011.pdf (dostep: marzec 2015).
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Rysunek 5. Saldo dochodéw od inwestycji zagranicznych Standéw Zjednoczonych
w latach 2000-2013 (mld USD)
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Zrédto: jak pod rys. 1 (dostep: luty 2015).

granicg, niz inwestorzy zagraniczni od kapitalu ulokowanego w USA. Wynika to
z odmiennej struktury amerykanskich aktywow i pasywow zagranicznych. O ile
nierezydenci czesto sg wihascicielami nisko oprocentowanych aktywdéw o matym
ryzyku (glownie papierow skarbowych), o tyle amerykanscy inwestorzy nabywaja
bardziej ryzykowne aktywa zagraniczne (gtownie akcje), ktore przynosza wyzsze
dochody!?.

Wsrod konsekwencji wysokiej ujemnej pozycji inwestycyjnej warto rowniez
wymieni¢ obawy, coraz czgsciej wyrazane przez niektoérych ekonomistéw i poli-
tykow amerykanskich, zwigzane z nadmiernym zaangazowaniem zagranicznych
rzadow w amerykanska gospodarke (przedsigbiorstwa, nieruchomosci i papiery
wartosciowe). Jest ono m.in. skutkiem dziatalno$ci panstwowych funduszy inwe-
stycyjnych (SWF) pochodzacych z roznych panstw. Funduszom zarzuca sig, ze ich
dzialania majg podtoze nie tylko gospodarcze, ale rowniez polityczne, i prowadzg
one do nadmiernego uzaleznienia gospodarki amerykanskiej od kapitatow nale-
zacych do SWF oraz przejecia kontroli nad strategicznymi obszarami gospodarki.
Pomimo ze USA na ogoét prowadza liberalng polityke w stosunku do inwestycji
zagranicznych, to jednak coraz cze¢sciej podnoszg kwesti¢ natozenia restrykcji na
tego typu inwestycje, czego wyrazem byto uchwalenie w 2007 roku ustawy Foreign

12 Ibidem, s. 15.
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Investment and National Security Act, ktora umozliwia Kongresowi wigkszy nadzor
nad przejmowaniem aktywow w USA przez zagraniczne rzady".

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze:

1. W latach 2000-2013 Stany Zjednoczone odnotowywaty nadwyzke pasy-
woOw zagranicznych nad aktywami. Na skutek szybszego wzrostu zobowigzan niz
naleznos$ci w badanym okresie nastgpito pogorszenie mi¢edzynarodowej pozycji in-
westycyjnej netto.

2. W badanym okresie zaszly przeksztalcenia w strukturze pasywow i akty-
woOw zagranicznych Stanow Zjednoczonych, ktére polegaty na wzroscie inwestycji
portfelowych. Moze to negatywnie oddziatywac na ich stabilno$¢ finansowa.

3. Wysoka ujemna MPI netto USA oraz jej dalsze pogarszanie si¢ wywotata
okreslone konsekwencje zaréwno dla gospodarki amerykanskiej, jak i §wiatowej. Do
najwazniejszych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim powstanie i narastanie globalne;j
nierownowagi platniczej, szybki wzrost zadtuzenia zagranicznego USA, rosngca
podatnosc¢ tego kraju na odptyw kapitatu zagranicznego (co powoduje podwazenie
zaufania do USD jako pienigdza swiatowego), ryzyko pogorszenia si¢ salda docho-
dow od inwestycji zagranicznych i dalsze poglebianie deficytu ptatniczego oraz ro-
snace zaangazowanie zagranicznych rzadow w amerykanska gospodarke. Biorac
pod uwage zagrozenia dla gospodarki Stanow Zjednoczonych zwigzane z pogar-
szaniem si¢ ich MPI i dtugotrwatym utrzymywaniem si¢ deficytu ptatniczego, rzad
USA w ostatnich latach deklarowal konieczno$¢ podjecia reform ukierunkowanych
na wzrost krajowych oszczednosci. Sg to jednak dzialania dtugotrwate i nie zawsze
przynosza oczekiwane efekty.
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INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION OF THE UNITED STATES
AT THE BEGINIG OF THE XXI CENTURY

Abstract

The aim of the article is to present the U.S. international investment position. Scale and
changes in the U.S. international investment position were presented in the first part of the
article and implications of its deterioration in the second part. The main concerns are: the
emergenceand intensification of global imbalances, growth of U.S. external debt, increasing
vulnerability of the U.S. economy to sudden outflows of foreign capital, a deterioration of
anet surplus of income account in the balance of payments and growing presence of foreign
governments in american economy.

Translated by Ewa Bilewicz

Keywords: international investment position of the United States, foregin assets and liabi-
lities

JEL codes: F20, F34






