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Czym jest "trumponomika" i czy wzniesie dolara na szczyt?

Od listopadowych wyborow w Stanach Zjednoczonych dolar zyskal do gléwnych walut ponad
5 proc. wartosci. Znaczna cze$¢ wzrostow ma zwiazek z oczekiwaniami, Zze Donald Trump i
kontrolowany przez Republikanéw Kongres wprowadza pakiet stymulujacy dla
amerykanskiej gospodarki. Jak realne sa to zalozenia i czy dolar nadal moze drozec¢ - pisze
Marcin Lipka, glowny analityk Cinkciarz.pl.

Plan gospodarczy Donalda Trumpa opiera sie na trzech filarach. Pierwszy z nich zaktada
zauwazalne obnizenie podatkéw dla konsumentéw oraz przedsiebiorstw. Prezydent elekt zapowiada
réwniez zwiekszenie wydatkow infrastrukturalnych oraz zmniejszenie obciazen regulacyjnych. Ten
plan dos¢ szybko zostal nazwany Trumponomika - od ztozenia stéw Trump i economics.

Zdecydowanie najwiecej uwagi poswieca sie zmianom podatkowym. Nastepca Baracka Obamy
chce zredukowac liczbe progéw podatkowych z sze$ciu do trzech, zmniejszajac przy tym
obciazenia fiskalne dla wszystkich obywateli. Wedlug waszyngtonskiego think tanku ,, Tax
Foundation” pozwoli to na zwiekszenie dochodéw netto od ok. 1 proc. dla najmniej zarabiajacych
do 16 proc. dla 0s6b z najwyzszymi zarobkami.

Trumponomika zak}tada takze obnizenie obcigzen fiskalnych dla przedsiebiorstw z 35 proc. do 15
proc. Warto jednak zauwazy¢, ze realna zmiana nie wynosi az 20 pkt procentowych, gdyz
przedsiebiorstwa stosuja réznego rodzaju odliczenia, a podatek jest uzalezniony od wielkoSci zysku.

Stosunkowo niewiele wiadomo natomiast na temat nowych wydatkéw procz tego, ze w ciagu 10 lat
skumulowana wartos¢ nowych inwestycji infrastrukturalnych ma wynies¢ 1 bilion dolaréw.
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Koszty i szanse na wprowadzenie zmian

Szacunki wprowadzenia kosztow powyzszych modyfikacji podatkowych znacznie sie rézniq.
Wedlug wczesniej cytowanego ,,Tax Foundation” wyniosa one w okresie najblizszej dekady od 4.3
do 5.9 biliona dolarow. Natomiast wedlug modelu dynamicznego (zakladajacego wzrost bazy
podatkowej ze wzgledu np. na wyzsze zatrudnienie) bedg one kosztowaty od 2.6 do 3.9 biliona
dolaréow.

Z kolei ,,The Tax Policy Centre” szacuje, ze Trumponomika w ciggu 10 lat obcigzy finanse
publiczne kwotg 7.2 biliona dolarow, co powiekszy dtug do PKB o 26 pkt proc. Bioragc pod uwage
powyzsze wyliczenia oraz dodatkowe wydatki infrastrukturalne, jest mata szansa, by wszystkie
inicjatywy weszly w zycie.

Zdecydowanie bardziej prawdopodobne jest, ze finalna zmiana podatk6w oprze sie na zatozeniach
przedstawionych w polowie zesztego roku przez jednego z liderow Republikanow i spikera Izby
Reprezentantow Paula Ryana. Jego plan takze zaklada zmniejszenie liczby progéw podatkowych z
sze$ciu do trzech i obnizenie obcigzen fiskalnych dla przedsiebiorstw, ale szacowane koszty tych
zmian wedhlug ,, Tax Foundation” majq wyniesc¢ 2.4 biliona dolaréw, a w modelu dynamicznym
jedynie 191 miliardéw dolaréw.

Wplyw na gospodarke

Oczywiscie niezwykle trudno oszacowac¢ wplyw opisanych zmian na gospodarke, nie wiedzac, jaka
ich czesc zostanie wprowadzona w zycie. Wyzwanie podjeta jednak ,,Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju” (OECD). Na podstawie dostepnych informacji zatozyta ona, ze w latach
2017-2018 wzrost wydatkow rzadowych i inwestycji publicznych zwiekszy sie 0.25 pkt proc. PKB
(gdzie PKB to okoto 18 bilionéw dolaréw) rocznie.

OECD w swoim modelu uwzgledniata rowniez zmniejszenie sie przychodow z podatkow od osob
fizycznych oraz prawnych w najblizszych dwéch latach odpowiednio o 0.5 pkt proc. PKB i 0.75 pkt
proc. PKB rocznie. Szacowana stymulacja fiskalna ma miedzy innymi zwiekszy¢ wzrost
gospodarczy w 2018 r. z oczekiwanych wczesniej 2.2 proc. do 3 proc.

Wedlug OECD szybszy wzrost gospodarczy spowoduje tylko niewielkie podniesienie sie dhugu w
relacji do PKB w analizowanych dwach latach. Jednak organizacja zwraca uwage, ze w dhuzszym
okresie ,,pewnego rodzaju dostosowania fiskalne beda konieczne, by zapewni¢ r6wnowage
fiskalng”.

Skutki dla dolara

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych znalazta sie w do$¢ specyficznym momencie. Od dhuzszego
czasu rozwija sie ona w tempie zgodnym z potencjalem, a niska stopa bezrobocia (4.6 proc. w
listopadzie) sugeruje, ze pozostaje stosunkowo niewiele wolnych zasobow sity robocze;j.
Dodatkowo Rezerwa Federalna (Fed) rozpoczeta pod koniec 2015 r. cykl podwyzek stép
procentowych, zanim jeszcze jakiekolwiek plany stymulacji fiskalnej byty ogloszone.

Wprowadzenie w tym momencie dos¢ silnej stymulacji fiskalnej moze spowodowac koniecznos¢
bardziej agresywnego podnoszenia stop procentowych, by nie doprowadzi¢ do przegrzania sie
gospodarki. Model OECD pokazuje, ze w 2018 r. dlugoterminowe stopy procentowe (wyrazone w



rentownosciach 10-letnich obligacji skarbowych) siegna 3.6 proc. To olbrzymia zmiana, biorac pod
uwage, ze od poczatku listopada wzrosty one o ok. 0.6 pkt proc. - do 2.4 proc., a byla to jedna z
glownych przyczyn rekordowo wysokiej wyceny dolara.

W zwiazku z tym, mimo spadku warto$ci amerykanskiej waluty w ostatnich dniach, nadal mozna
oczekiwac, ze 15-letnie szczyty w okolicach 4.25 z} zostang przekroczone w kolejnych kwartatach.
Jezeli na dodatek okaze sie, ze stymulacja fiskalna w USA staje sie blizsza planom Trumpa niz
Ryana, to dolar juz niedlugo moze kosztowac wiecej niz euro i by¢ notowany w przedziale 4.50 -
4.70 zlotego.
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