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Streszczenie

W artykule przedstawiono istot� i skal� zjawiska globalnej nierównowagi przed i po 
ostatnim kryzysie finansowym. Cho
 ostatni kryzys spowodowa� ograniczenie skali glo-
balnej nierównowagi, to jednak istnieje obawa, �e w najbli�szych latach ponownie zacznie 
si� ona pog��bia
, co mo�e zagra�a
 stabilno	ci 	wiatowej gospodarki. Konieczne jest za-
tem przeprowadzenie reform strukturalnych, które ograniczy�yby globaln� nierównowag� 
w przysz�o	ci. W proces równowa�enia gospodarki 	wiatowej powinny si� zaanga�owa
 
zarówno kraje maj�ce deficyt, jak i nadwy�k� w obrotach bie��cych.

S�owa kluczowe: globalna nierównowaga p�atnicza, ograniczenie skali globalnej 
nierównowagi p�atniczej

Wprowadzenie

W lipcu 2007 roku w Stanach Zjednoczonych p�k�a ba�ka spekulacyjna na 
rynku nieruchomo	ci, co zapocz�tkowa�o mi�dzynarodowy kryzys finansowy. 
W roku 2008 zacz�� on oddzia�ywa
 negatywnie na realn� gospodark�, wywo-
�uj�c zmniejszenie dynamiki produkcji i PKB. W wyniku spowolnienia wzrostu 
gospodarczego ucierpia�y gospodarki zarówno krajów rozwijaj�cych si�, jak 
i rozwini�tych. 
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Niektórzy ekonomi	ci jako g�ówn� przyczyn� tego kryzysu wskazuj� szyb-
kie narastanie od ko�ca lat 90. ubieg�ego wieku globalnej nierównowagi p�at-
niczej.Podczas kryzysu nierównowaga zmniejszy�a si�, ze wzgl�du na spadek 
zarówno warto	ci, jak i wolumenu 	wiatowego eksportu. Jednak ju� od 2010 roku 
globalna nierównowaga ponownie zacz��a si� powi�ksza
 wraz z szybszym wzro-
stem gospodarczym w niektórych pa�stwach. Cho
 po kryzysie podj�to ró�ne 
inicjatywy, które mia�y przeciwdzia�a
 ponownemu, szybkiemu wzrostowi glo-
balnej nierównowagi, to jednak wydaje si�, �e nadal stanowi ona zagro�enie dla 
stabilno	ci 	wiatowej gospodarki. 

Celem artyku�u jest przedstawienie skali globalnej nierównowagi p�atniczej 
oraz niektórych sposobów jej przezwyci��enia. W pierwszej cz�	ci artyku�u przed-
stawiono skal� globalnej nierównowagi przed kryzysem i po kryzysie finansowym 
z lat 2007–2009. Wskazano równie� na rol� nierównowagi p�atniczej w wybuchu 
tego kryzysu. W drugiej cz�	ci omówiono niektóre dzia�ania podejmowane w celu 
przywrócenia globalnej równowagi p�atniczej w gospodarce 	wiatowej.

1. Istota i skala zjawiska globalnej nierównowagi p�atniczej 
przed kryzysem i po kryzysie finansowym z lat 2007–2009

Przez poj�cie globalna nierównowaga rozumie si� permanentne nadwy�ki 
w bilansach obrotów bie��cych jednej grupy krajów i odpowiadaj�ce im, równie 
chroniczne, deficyty obrotów bie��cych innej grupy krajów. Do krajów wyka-
zuj�cych od przesz�o dekady znaczny deficyt nale�� przede wszystkim Stany 
Zjednoczone, natomiast do grupy pa�stw nadwy�kowych – Chiny, Japonia, kilka 
innych pa�stw azjatyckich oraz kraje naftowe z Bliskiego Wschodu, a w Europie 
– Niemcy1.

Proces powstawania globalnej nierównowagi p�atniczej rozpocz�� si� po 
kryzysie w Azji Po�udniowo-Wschodniej w latach 1997–1998 (rys. 1). Przed kry-
zysem azjatyckim deficyt obrotów bie��cych USA by� stosunkowo niski i nie 
przekracza� 2% PKB. 

1 K. Lutkowski: Globalna nierównowaga p	atnicza i obecny kryzys finansowy, http://bazhum.icm.
edu.pl/bazhum/download/bwmeta1.element.dl-catalog-13984e6f-a55a-49a9-b83c-1b11ddae5832/
content/Zeszyty_Naukowe_Kolegium_Gospoda-r2011-t29-s7-22.pdf (25.03.2013).
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Rysunek 1. Saldo na rachunku obrotów bie��cych w wybranych regionach i krajach (% 
PKB)

�ród�o:  World Economic Outlook Database, October 2012, www.imf.org (25.03.2013). Dla lat 
2012–2014 dane szacunkowe2. 

Saldo obrotów bie��cych w rozwijaj�cych si� krajach azjatyckich (��cznie 
z Chinami) oraz w naftowych krajach Bliskiego Wschodu w tym czasie równie� 
cechowa� deficyt. W krajach azjatyckich w latach 1991–1996 waha� si� on w gra-
nicach 0,8–2,2% PKB, natomiast w krajach naftowych w1991 roku deficyt ten by� 
bardzo du�y i wynosi� przesz�o 13% PKB, po czym w kolejnych latach szybko si� 
zmniejsza� i w 1995 roku wyniós� tylko 0,2% PKB. Tak�e kraje Ameryki �aci�-
skiej i Karaibów mia�y wówczas ujemne saldo w obrotach bie��cych. Ujemne 

2 MFW dzieli kraje rozwijaj�ce si� na nast�puj�ce regiony: �rodkowa i Wschodnia Europa, 
WNP, Bliski Wschód i Pó�nocna Afryka, Afryka Subsaharyjska, Ameryka �aci�ska i Karaiby oraz 
azjatyckie kraje rozwijaj�ce si�. W ramach grupy WNP najwi�ksze znaczenie z punktu widzenia 
globalnej nierównowagi p�atniczej odgrywaj� zmiany salda obrotów bie��cych Rosji, w przypadku 
Bliskiego Wschodu i Afryki Pó�nocnej – krajów naftowych, a w obr�bie rozwijaj�cych si� krajów 
azjatyckich – Chin.
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saldo obrotów bie��cych USA w tym okresie by�o finansowane przede wszystkim 
nadwy�k� na rachunku obrotów bie��cych Japonii i Niemiec3.

Od roku 1998 deficyt USA zacz�� si� gwa�townie zwi�ksza
. W roku 2000 
wyniós� oko�o 417 mld USD, to jest 4,2% PKB, a w 2006 roku by� ju� blisko 
dwukrotnie wy�szy i wyniós� oko�o 800 mld USD, czyli 6% PKB. Narastaniu 
deficytu obrotów bie��cych USA towarzyszy� wzrost nadwy�ek obrotów bie��-
cych w niektórych krajach. Co ciekawe, nie by�y to ju� tylko Niemcy i Japonia, 
jak jeszcze 10 lat temu, ale kraje rozwijaj�ce si�, których saldo obrotów bie��cych 
bardzo szybko zacz��o przekszta�ca
 si� z deficytu w nadwy�k�. Saldo obrotów 
bie��cych w bilansach krajów rozwijaj�cych si� poprawi�o si� przede wszystkim 
w krajach azjatyckich (g�ównie za spraw� Chin), w krajach naftowych Bliskiego 
Wschodu i w Rosji, natomiast w krajach Europy �rodkowej i Wschodniej w tym 
czasie narasta� deficyt4. 

Nale�y podkre	li
, �e nadwy�ka w rozwijaj�cych si� krajach azjatyckich 
pojawi�a si� dopiero po kryzysie w 1997 roku, wcze	niej w regionie tym wyst�po-
wa� deficyt. Od roku 2003 nadwy�ka bardzo szybko si� zwi�ksza�a i w 2007 roku 
wynosi�a ju� 414 mld USD, czyli oko�o 7% PKB tego regionu. Najwi�kszy udzia� 
w szybkim przyro	cie dodatniego salda mia�y Chiny. W roku 2004 nadwy�ka 
tego kraju stanowi�a oko�o 3/4 nadwy�ki ca�ego regionu azjatyckich krajów roz-
wijaj�cych si�, a w 2007 roku – blisko 90%.

Nadwy�ka na rachunku obrotów bie��cych Chin w kolejnych latach nara-
stania globalnej nierównowagi w coraz wi�kszym stopniu finansowa�a deficyt 
Stanów Zjednoczonych (por. rys. 2). W roku 2003 pokrywa�a ona nieca�e 10% 
deficytu USA, a w 2007 roku ju� oko�o 50%. W roku 2009, gdy obni�y� si� deficyt 
USA, chi�ska nadwy�ka w oko�o 70% pokry�a ujemne saldo Stanów Zjednoczo-
nych. Obecnie, to jest w latach 2011–2012, dodatnie saldo na rachunku obrotów 
bie��cych Chin w oko�o 40% pokrywa�o ameryka�ski deficyt.

Po wybuchu 	wiatowego kryzysu gospodarczego w 2007 roku zacz��a si� 
zmniejsza
 globalna nierównowaga. Wynika�o to przede wszystkim ze spadku 
deficytu w USA z 5,1% PKB w 2007 roku do 2,7% PKB dwa lata póniej. Z kolei 
w krajach cechuj�cych si� dotychczas du�� nadwy�k�, czyli azjatyckich i nafto-
wych, nast�pi� spadek dodatniego salda. O ile w 2008 roku nadwy�ka w rozwija-
j�cych si� krajach Azji wynios�a oko�o 406 mld USD (5,4% PKB), o tyle w 2009 

3 World Economic Outlook Database, October 2012, www. imf.org (15.03.2013).
4 Ibidem.
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roku by�a w relacji do PKB ni�sza o 1,7 pkt proc. W krajach naftowych natomiast 
w 2009 roku nadwy�ka by�a blisko siedmiokrotnie ni�sza ni� w 2008 roku. Spa-
dek globalnej nierównowagi w tym czasie wynika� przede wszystkim ze spadku 
warto	ci i wolumenu 	wiatowego handlu na skutek utrzymuj�cej si� dekoniunk-
tury w gospodarce 	wiatowej. W latach 2010–2011 ponownie zacz��a si� nieco 
zwi�ksza
 globalna nierównowaga. Deficyt w obrotach bie��cych USA wzrós� 
w tym czasie do 3,1%, a zatem by� ni�szy ni� w 2008 roku. Z kolei nadwy�ka 
Chin nadal si� zmniejsza�a i w 2012 roku (dane szacunkowe) by�a o przesz�o 
po�ow� ni�sza ni� w 2008 roku. 

Poniewa� przeprowadzenie reform strukturalnych, które pozwoli�yby na 
ograniczenie globalnej nierównowagi, jest trudne i d�ugotrwa�e, w kolejnych 
latach, wraz z powracaj�cym o�ywieniem w gospodarce 	wiatowej globalna nie-
równowaga prawdopodobnie b�dzie si� pog��bia
, cho
 nie b�dzie ju� tak du�a, 
jak przed wybuchem ostatniego kryzysu. To przekonanie potwierdzaj� prognozy 
MFW, które przewiduj�, �e w 2017 roku deficyt USA wyniesie 688 mld USD, 
czyli 3,5% PKB, a nadwy�ka Chin – 565 mld USD, czyli 4,3% PKB5.

W zwi�zku z powy�szym pojawiaj� si� nast�puj�ce pytania: czy ponowny 
wzrost globalnej nierównowagi jest niebezpieczny dla gospodarki 	wiatowej? Czy 

5 Ibidem (25.03.2013).
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�ród�o:  jak pod wykresem 1. Dla lat 2012–2014 dane szacunkowe.
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by�a ona przyczyn� wybuchu ostatniego kryzysu finansowego, który okaza� si� tak 
dotkliwy dla wielu krajów? W tej kwestii ekonomi	ci udzielaj� niejednoznacz-
nych odpowiedzi. Cz�	
 uwa�a, �e ponowny wzrost globalnej nierównowagi jest 
niebezpieczny dla gospodarki, by�a ona bowiem jedn� z najwa�niejszych przy-
czyn kryzysu z lat 2007–20096. Inni ekonomi	ci natomiast wskazuj�, �e kryzys 
mia� jednak inn� posta
, ni� si� spodziewano, a mianowicie nie zosta� spowodo-
wany przez utrat� zaufania do dolara i nag�e zatrzymanie dop�ywu kapita�u do 
USA. Przeciwnie, wraz z rozprzestrzenianiem si� kryzysu na kolejne kraje kapita� 
zagraniczny nap�ywa� do Stanów Zjednoczonych w poszukiwaniu „bezpiecznej 
przystani”. Globalna nierównowaga p�atnicza nie by�a zatem bezpo	redni� przy-
czyn� ostatniego kryzysu. Sprzyja�a ona jedynie powstaniu warunków rynkowych 
sk�aniaj�cych do podejmowania nadmiernego ryzyka. Te warunki to niskie stopy 
procentowe oraz du�y nap�yw kapita�u do ameryka�skich i europejskich banków, 
co z kolei prowadzi�o do wzrostu zad�u�enia, poszukiwania coraz wy�szych stóp 
zwrotu oraz powstania b�bli spekulacyjnych na rynku nieruchomo	ci. Nie ozna-
cza to jednak, �e ponowny wzrost nierównowagi p�atniczej nie zagra�a stabilno	ci 
	wiatowej gospodarki oraz �e nie spowoduje kryzysu w przysz�o	ci7.

2.  Kierunki proponowanych dzia�a
 maj�cych na celu ograniczenie 
globalnej nierównowagi p�atniczej

Jak wykazano, 	wiatowy kryzys finansowy z lat 2007–2009 wprawdzie 
zahamowa� proces narastania globalnej nierównowagi, lecz nadal jest ona jednym 
z g�ównych wyzwa� stoj�cych przed gospodark� 	wiatow�. Zdaniem ekspertów 
UNCTAD, w przysz�o	ci mo�e nast�pi
 dalszy wzrost globalnej nierównowagi 
p�atniczej ze wzgl�du na8:

a) wzrost cen surowców, gdy� po spadku cen niektórych surowców podczas 
globalnego kryzysu nie mo�na wykluczy
 dalszego wzrostu cen w najbli�-
szych latach;

6 S. Claessens, S. Evenett, B. Hoekman, Editors Overview, w: Rebalancing the Global Economy: 
A Primer for Policymaking, A Vox EU.org publication, CEPR, 2010, s. 3.

7 K. Suominen: This Time will be Different? Addresing the Unsound Post-Crisis Drivers of Glo-
bal Imbalances, w: Rebalancing the Global Economy: A Primer for Policymaking..., s. 90.

8 Development and Globalization. Facts and Figures, United Nations, UNCTAD 2012, http://
dgff.unctad.org/chapter2/2.7.html (25.03.2013).
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b) wzrost dochodów z eksportu w niektórych krajach (m.in. na skutek inwe-
stycji zagranicznych firm), któremu nie b�dzie towarzyszy
 odpowiedni 
wzrost wydatków konsumpcyjnych na import ze wzgl�du na niewystar-
czaj�c� zdolno	
 zarobkowania ludno	ci (np. Chiny);

c) zbyt wolno rosn�cy popyt krajowy, co spowoduje, �e eksport nadal b�dzie 
wa�nym czynnikiem pobudzaj�cym gospodark� do wzrostu (np. Niemcy, 
Japonia);

d) utrat� konkurencyjno	ci przez niektóre gospodarki.
Bior�c powy�sze pod uwag�, g�ówne 	wiatowe pot�gi gospodarcze powinny 
do�o�y
 wszelkich stara�, by wspólnie przezwyci��y
 problem globalnej nierów-
nowagi p�atniczej. Obecnie na forum mi�dzynarodowym podejmowane s� próby 
rozwi�zania problemu globalnej nierównowagi, g�ównie w ramach G-20, czyli 
grupy dwudziestu najwi�kszych gospodarek 	wiata, na które przypada oko�o 80% 
	wiatowego PKB i handlu oraz oko�o 2/3 	wiatowej populacji. Od kilku lat grupa 
ta jest centrum dyskusji i dzia�a� maj�cych na celu now� organizacj� mi�dzynaro-
dowego systemu finansowego. Na szczycie przywódców G-20 w Pittsburghu we 
wrze	niu 2009 roku postanowiono, �e grupa ta b�dzie forum mi�dzynarodowej 
wspó�pracy gospodarczej. Ponadto wprowadzono Ramowe zasady silnego, trwa-
	ego i zrównowaonego wzrostu gospodarczego, które maj� u�atwi
 osi�gni�cie 
silnego, trwa�ego i zrównowa�onego wzrostu na 	wiecie oraz likwidacj� zak�óce� 
równowagi, które przyczyni�y si� do kryzysu finansowego. Obejmuj� one mi�dzy 
innymi proces wzajemnej oceny spójno	ci krajowych i regionalnych rozwi�za� 
politycznych stosowanych przez poszczególnych cz�onków G-20 oraz ich spójno-
	ci z celem, jakim jest osi�gni�cie silnego, trwa�ego i zrównowa�onego wzrostu. 
Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) b�dzie wspiera
 cz�onków G-20 
w tym procesie wzajemnej oceny, wykorzystuj�c informacje dostarczane przez 
inne organizacje mi�dzynarodowe, w tym Rad� Stabilno	ci Finansowej (w odnie-
sieniu do polityki finansowej)9. 

Z punktu widzenia problemu globalnej nierównowagi istotne s� dwa zobo-
wi�zania przyj�te przez pa�stwa nale��ce do tej grupy. Po pierwsze, cz�onkowie 
G-20 posiadaj�cy du�e i d�ugotrwa�e nadwy�ki na rachunku obrotów bie��cych 
zobowi�zali si� do ich ograniczenia przez podj�cie reform na rzecz zmniejszenia 
dotychczasowego uzale�nienia swoich gospodarek od popytu zagranicznego, a do 
wi�kszego skoncentrowania si� na krajowych ród�ach wzrostu gospodarczego 

9 www.ecb.int/ecb/tasks/international/financialarchitecture/html/index.pl.html (4.04.2013).
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(przez wzrost inwestycji, popraw� funkcjonowania rynków finansowych, wzrost 
wydajno	ci sektora us�ug, wzmocnienie sieci bezpiecze�stwa socjalnego w celu 
ograniczenia oszcz�dno	ci gromadzonych ze wzgl�dów ostro�no	ciowych). 
Po drugie, cz�onkowie G-20 maj�cy du�e i d�ugotrwa�e deficyty w obrotach bie-
��cych zobowi�zali si� do ich ograniczenia przez wspieranie wzrostu prywatnych 
oszcz�dno	ci, ograniczenie wzrostu deficytu i d�ugu publicznego oraz wzmocnie-
nie sektora eksportowego10. Ponadto wszyscy cz�onkowie G-20 zobowi�zali si� 
do wdro�enia reform strukturalnych w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego.

Wprawdzie recepta na zrównowa�enie gospodarki 	wiatowej wydaje si� 
prosta, b�dzie to jednak proces zapewne trudny i d�ugotrwa�y. Mimo �e od wybu-
chu kryzysu min��o kilka lat, wci�� brakuje jednoznacznego stanowiska w kwe-
stii rozwi�zania tego problemu. Toczy si� spór, które kraje s� g�ównym sprawc� 
mi�dzynarodowej nierównowagi p�atniczej i kto powinien wzi�
 na siebie g�ówny 
ci��ar niezb�dnych dostosowa�: czy kraje, które maj� nadmiar oszcz�dno	ci w sto-
sunku do wydatków, czy kraje deficytowe, które cechuje niska stopa oszcz�d-
no	ci. Zazwyczaj uwa�a si�, �e d�ugotrwa�y deficyt w obrotach bie��cych jest 
bardziej niebezpieczny ni� nadwy�ka (ze wzgl�du na konieczno	
 sfinansowania 
go 	rodkami zewn�trznymi). Jednak do powstania globalnej nierównowagi p�at-
niczej, która zagra�a stabilno	ci gospodarki 	wiatowej, doprowadzi�y zarówno 
kraje maj�ce deficyt w obrotach bie��cych, jak i nadwy�k�11. W przywracaniu 
równowagi wa�n� rol� powinny zatem odegra
 nie tylko USA, ale równie� kraje 
azjatyckie, a zw�aszcza Chiny ze wzgl�du na wielko	
 gospodarki oraz rozmiary 
nadwy�ki na rachunku obrotów bie��cych. 

Proponowane s� nast�puj�ce reformy strukturalne w krajach maj�cych naj-
wi�kszy wk�ad w utrzymywanie si� globalnej nierównowagi. Po pierwsze, wska-
zuje si� na potrzeb� wzrostu stopy oszcz�dno	ci w Stanach Zjednoczonych przez 
obni�enie deficytu sektora publicznego. Równie� gospodarstwa domowe powinny 
zacz�
 oszcz�dza
, poniewa� ich dochody nie b�d� ju� ros�y tak gwa�townie, jak 
na prze�omie XX i XXI wieku. Stopniowe ograniczenie konsumpcji sektora pub-

10 D. Arner, L. Schou-Zibell, Responding to the Global Financial and Economic Crisis: Mee-
ting the Challenges in Asia, Working Paper Series on Regional Economic Integration 2011, nr 60, 
s. 54.

11 H. Ito, U. Volz, The People’s Republic of China and Global Imbalance from a View of Secto-
rial Reforms, ADBI Working Paper Series, 2012, nr 393, s. 10.
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licznego i prywatnego zmniejszy�oby ameryka�ski import i �agodzi�o napi�cia na 
rachunku obrotów bie��cych12.

Po drugie, podkre	la si�, �e konieczne jest odej	cie gospodarek Azji Po�u-
dniowo-Wschodniej od utrzymywania kursu walut krajowych na niedowarto	cio-
wanym poziomie. To stanowisko jest szczególnie forsowane przez USA, które 
niekiedy wr�cz zarzucaj� krajom azjatyckim manipulowanie kursami swoich 
walut dla wspierania w�asnego eksportu. Z kolei kraje rozwijaj�ce si�, a zw�asz-
cza Chiny, uwa�aj�, �e problem globalnej nierównowagi odzwierciedla s�abo	
 
mi�dzynarodowego systemu finansowego, w którym kluczow� rol� odgrywa 
ameryka�ski dolar. Ich zdaniem, potrzebna jest nowa 	wiatowa waluta rezer-
wowa, która zmniejszy�aby dominacj� dolara ameryka�skiego w tej funkcji. 
Zmniejszenie rezerw walutowych utrzymywanych w USD przez kraje azjatyckie 
u�atwi�oby ich aprecjacj� wzgl�dem USD i tym samym umo�liwi�oby zmniejsze-
nie globalnej nierównowagi13. Dostosowania wymaga równie� system udzia�ów 
i g�osów krajów rozwijaj�cych si� w MFW, których rola wzros�a w ostatnich 
latach w 	wiatowej gospodarce. Wed�ug szacunków MFW, w 2014 roku udzia� 
krajów rozwijaj�cych si� w 	wiatowej produkcji b�dzie wy�szy ni� krajów roz-
wini�tych14. Do tej pory przeprowadzono jedynie niewielkie zmiany w wysoko	ci 
udzia�ów krajów cz�onkowskich i oczekuje si� dalszych zmian w tej kwestii. 

Po trzecie, wskazuje si� na konieczno	
 przeprowadzenia w Chinach reform 
maj�cych na celu rozwój krajowego rynku finansowego oraz systemu zabezpie-
cze� spo�ecznych. Wed�ug E. Prasada, niski poziom rozwoju rynków finansowych 
jest jedn� z przyczyn wysokich oszcz�dno	ci gospodarstw domowych w krajach 
azjatyckich15. Gospodarstwa domowe, maj�c utrudniony dost�p do kredytów na 
zakup ró�nego rodzaju dóbr trwa�ego u�ytku (takich jak mieszkania czy samo-
chody) oraz na sfinansowanie edukacji dzieci w dobrych szko�ach, staraj� si� 
od�o�y
 du�� cz�	
 swoich dochodów, by sfinansowa
 tego typu wydatki16. Niski 

12 H. Nakonieczna-Kisiel, Przyczyny, skutki, przeciwdzia	anie globalnej nierównowadze p	atni-
czej, „Firma i Rynek” 2008, nr 2, s. 23.

13 X. Zhang, Rebalancing the Global Economy, w: Global Power Revisited: The United Sta-
tes in a Changing World Order, Foresight, 2009, www.policy-network.net/publications_detail.
aspx?ID=3144 (10.02.2013).

14 Ibidem.
15 E. Prasad, Rebalancing Growth in Asia, „International Finance” 2011, Vol. 14, Issue 1, s. 22.
16 B. Eichengreen, Global Imbalances and the Asian Economies: Implications for Regional Co-

operation, „Working Paper Series on Regional Economic Integration”, Asian Development Bank 
2006, nr 4, s. 21.
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poziom rozwoju finansowego i zwi�zany z tym brak dost�pu do nowoczesnych 
instrumentów ubezpieczeniowych, chroni�cych przed ró�nego rodzaju ryzykiem, 
wzmacnia równie� oddzia�ywanie motywu ostro�no	ciowego na wielko	
 oszcz�d-
no	ci gromadzonych przez gospodarstwa domowe. Mieszka�cy Azji oszcz�dzaj� 
na staro	
, poniewa� w ich krajach nie ma lub dzia�aj� w ograniczonym zakre-
sie powszechne systemy emerytalne, a ponadto niski jest poziom pa�stwowej 
opieki zdrowotnej. Du�� rol� w kszta�towaniu poziomu oszcz�dno	ci odgrywa 
te� niska stopa zwrotu oferowana przez system finansowy, która powoduje, �e 
trzeba oszcz�dza
 wi�cej, by mie
 wi�ksze 	rodki na przysz�o	
. Poziom rozwoju 
rynku finansowego ma równie� wp�yw na decyzje przedsi�biorstw azjatyckich 
odno	nie do rozmiarów oszcz�dno	ci (czyli na wielko	ci reinwestowanych przez 
nie zysków). Cz�	
 przedsi�biorstw, zw�aszcza du�ych, dzia�aj�cych w sektorach 
preferowanych przez pa�stwo, ma uprzywilejowany dost�p do finansowania. Pa�-
stwo cz�sto udziela im wsparcia, subsydiuj�c po�yczki lub udzielaj�c rz�dowych 
gwarancji kredytowych. Wiele przedsi�biorstw, g�ównie ma�ych i prywatnych ma 
ograniczony dost�p do kredytów bankowych. Jednocze	nie rynki papierów d�u�-
nych przedsi�biorstw s� s�abo rozwini�te, co oznacza brak alternatywnych dla kre-
dytów bankowych róde� finansowania dzia�alno	ci inwestycyjnej. To powoduje, 
�e przedsi�biorstwa wstrzymuj� si� z podzia�em zysków, by móc nimi finansowa
 
przysz�e projekty inwestycyjne17. Na przyk�ad w Chinach ponad 50% inwestycji 
jest finansowanych z oszcz�dno	ci przedsi�biorstw, a nie z kredytów18. 

Rozwój rynków finansowych w krajach azjatyckich i eliminacja barier 
w dost�pie do kapita�u mog�yby prze�o�y
 si� na obni�enie oszcz�dno	ci przez 
u�atwienie dost�pu do kredytów konsumpcyjnych i hipotecznych, które wspar�yby 
wydatki gospodarstw domowych. Lepiej rozwini�ty rynek finansowy umo�liwi�by 
ponadto inwestowanie oszcz�dno	ci na rynkach wewn�trznych tych pa�stw, a nie 
ich odp�yw za granic�, g�ównie do Stanów Zjednoczonych. Jednocze	nie przed-
si�biorstwa, zw�aszcza te, które napotykaj� najwi�ksze ograniczenia w dost�pie 
do kapita�u, mog�yby uzyska
 wi�cej funduszy na sfinansowanie inwestycji.

17 Global Imbalances: A Saving and Investment Perspective, „World Economic Outlook”, Inter-
national Monetary Fund, Washington 2005, September, s. 96.

18 Rebalancing Asia’s Growth, Asian Development Outlook 2009, Asian Development Bank, 
Manila 2009, s. 84.
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* * *

Z przeprowadzonej analizy wynika, �e mi�dzynarodowy kryzys finansowy 
z lat 2007–2009 ograniczy� skal� globalnej nierównowagi. By�o to jednak zjawi-
sko przej	ciowe, poniewa� ju� od 2010 roku nierównowaga ponownie zacz��a 
si� pog��bia
, Wynika to z faktu, �e strukturalne przyczyny tej nierównowagi 
nie zosta�y dotychczas wyeliminowane. Wprawdzie narastaj�ca mi�dzynarodowa 
nierównowaga p�atnicza nie by�a bezpo	redni� przyczyn� ostatniego kryzysu, to 
nie mo�na wykluczy
, �e nie spowoduje ona kryzysu w przysz�o	ci. 

Konieczne s� zatem dzia�ania, zarówno poszczególnych krajów o najwi�k-
szym wp�ywie na tworzenie nierównowagi, jak i forum mi�dzynarodowego, dla 
ograniczenia dalszego jej narastania. Wa�n� rol� w tym procesie mog� odegra
 
kraje azjatyckie. Wymaga to jednak gruntownej zmiany w realizowanej dotych-
czas strategii. Wi�ksze ukierunkowanie wzrostu gospodarczego na popyt krajowy 
a nie zagraniczny by�oby korzystne nie tylko dla gospodarki krajów azjatyckich, 
ale równie� ograniczy�oby skal� globalnej nierównowagi.
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GLOBAL IMBALANCES BEFORE AND AFTER A 2007–2009 
FINANCIAL CRISIS

Summary

This article examins scale of global imbalances before and after the global financia 
crisis. Although global imbalances have diminished during the last financial crisis, there 
is a danger of a reoccurance of excessive global imbalances in the future. It poses a risk 
of another crisis for the world economy, so important steps to stabilize global economy 
are needed.
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