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Streszczenie

W artykule przedstawiono istote i skalg zjawiska globalnej nierdownowagi przed i po
ostatnim kryzysie finansowym. Cho¢ ostatni kryzys spowodowal ograniczenie skali glo-
balnej nierownowagi, to jednak istnieje obawa, ze w najblizszych latach ponownie zacznie
si¢ ona poglebiac, co moze zagrazac stabilnosci §wiatowej gospodarki. Konieczne jest za-
tem przeprowadzenie reform strukturalnych, ktore ograniczylyby globalng nierownowage
w przysztosci. W proces rownowazenia gospodarki swiatowej powinny si¢ zaangazowac
zardwno kraje majace deficyt, jak i nadwyzke w obrotach biezacych.

Stowa kluczowe: globalna nierébwnowaga platnicza, ograniczenie skali globalnej
nierownowagi platniczej

Wprowadzenie

W lipcu 2007 roku w Stanach Zjednoczonych pekta banka spekulacyjna na
rynku nieruchomosci, co zapoczatkowalo miedzynarodowy kryzys finansowy.
W roku 2008 zaczat on oddziatywac negatywnie na realng gospodarke, wywo-
lujac zmniejszenie dynamiki produkcji i PKB. W wyniku spowolnienia wzrostu
gospodarczego ucierpialy gospodarki zaréwno krajow rozwijajacych sig, jak
1 rozwinigtych.
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Niektorzy ekonomisci jako glowng przyczyne tego kryzysu wskazujg szyb-
kie narastanie od konca lat 90. ubieglego wieku globalnej nierownowagi ptat-
niczej.Podczas kryzysu nierownowaga zmniejszyta si¢, ze wzgledu na spadek
zaréwno wartosci, jak 1 wolumenu $wiatowego eksportu. Jednak juz od 2010 roku
globalna nierownowaga ponownie zaczeta si¢ powigkszaé wraz z szybszym wzro-
stem gospodarczym w niektorych panstwach. Cho¢ po kryzysie podjeto rézne
inicjatywy, ktére miaty przeciwdziala¢ ponownemu, szybkiemu wzrostowi glo-
balnej nierdwnowagi, to jednak wydaje si¢, ze nadal stanowi ona zagrozenie dla
stabilnosci swiatowej gospodarki.

Celem artykutu jest przedstawienie skali globalnej nierownowagi ptatniczej
oraz niektorych sposobow jej przezwyciezenia. W pierwszej czgsci artykutu przed-
stawiono skale globalnej nieréwnowagi przed kryzysem i po kryzysie finansowym
z lat 2007-2009. Wskazano réwniez na rol¢ nierownowagi ptatniczej w wybuchu
tego kryzysu. W drugiej czgsci omowiono niektore dziatania podejmowane w celu
przywrdcenia globalnej rownowagi platniczej w gospodarce swiatowe;.

1. Istota i skala zjawiska globalnej nier6wnowagi platniczej
przed kryzysem i po kryzysie finansowym z lat 2007-2009

Przez pojecie globalna nier6wnowaga rozumie si¢ permanentne nadwyzki
w bilansach obrotow biezacych jednej grupy krajow i odpowiadajace im, rownie
chroniczne, deficyty obrotow biezacych innej grupy krajéw. Do krajéw wyka-
zujacych od przeszto dekady znaczny deficyt naleza przede wszystkim Stany
Zjednoczone, natomiast do grupy panstw nadwyzkowych — Chiny, Japonia, kilka
innych panstw azjatyckich oraz kraje naftowe z Bliskiego Wschodu, a w Europie
— Niemcy'.

Proces powstawania globalnej nierownowagi platniczej rozpoczat si¢ po
kryzysie w Azji Poludniowo-Wschodniej w latach 1997-1998 (rys. 1). Przed kry-
zysem azjatyckim deficyt obrotow biezacych USA byl stosunkowo niski i nie
przekraczat 2% PKB.

! K. Lutkowski: Globalna nieréwnowaga platnicza i obecny kryzys finansowy, http://bazhum.icm.
edu.pl/bazhum/download/bwmetal .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 obrotéw biezacych w wybranych regionach i krajach (%
PKB)

Zrédto: World Economic Outlook Database, October 2012, www.imf.org (25.03.2013). Dla lat
2012-2014 dane szacunkowe?’.

Saldo obrotéw biezacych w rozwijajacych si¢ krajach azjatyckich (facznie
z Chinami) oraz w naftowych krajach Bliskiego Wschodu w tym czasie rowniez
cechowat deficyt. W krajach azjatyckich w latach 1991-1996 wahat si¢ on w gra-
nicach 0,8-2,2% PKB, natomiast w krajach naftowych w1991 roku deficyt ten byt
bardzo duzy i wynosit przeszto 13% PKB, po czym w kolejnych latach szybko si¢
zmniejszat i w 1995 roku wyniost tylko 0,2% PKB. Takze kraje Ameryki Lacin-
skiej i Karaibow miaty wowczas ujemne saldo w obrotach biezacych. Ujemne

2 MFW dzieli kraje rozwijajace si¢ na nastepujace regiony: Srodkowa i Wschodnia Europa,
WNP, Bliski Wschdd i Pélnocna Afryka, Afryka Subsaharyjska, Ameryka Lacinska i Karaiby oraz
azjatyckie kraje rozwijajace si¢. W ramach grupy WNP najwigksze znaczenie z punktu widzenia
globalnej nierdwnowagi platniczej odgrywaja zmiany salda obrotéw biezacych Rosji, w przypadku
Bliskiego Wschodu i Afryki Pélnocnej — krajow naftowych, a w obrebie rozwijajacych si¢ krajow
azjatyckich — Chin.
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saldo obrotdéw biezacych USA w tym okresie bylo finansowane przede wszystkim
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych Japonii i Niemiec®.

Od roku 1998 deficyt USA zaczat si¢ gwaltownie zwigksza¢. W roku 2000
wyniost okoto 417 mld USD, to jest 4,2% PKB, a w 2006 roku byt juz blisko
dwukrotnie wyzszy 1 wyniost okoto 800 mld USD, czyli 6% PKB. Narastaniu
deficytu obrotow biezacych USA towarzyszyt wzrost nadwyzek obrotéw bieza-
cych w niektorych krajach. Co ciekawe, nie byty to juz tylko Niemcy i Japonia,
jak jeszcze 10 lat temu, ale kraje rozwijajace si¢, ktorych saldo obrotéw biezacych
bardzo szybko zaczeto przeksztatca¢ si¢ z deficytu w nadwyzke. Saldo obrotow
biezacych w bilansach krajéw rozwijajacych si¢ poprawito si¢ przede wszystkim
w krajach azjatyckich (gtéwnie za sprawa Chin), w krajach naftowych Bliskiego
Wschodu i w Rosji, natomiast w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w tym
czasie narastal deficyt®.

Nalezy podkreslié, ze nadwyzka w rozwijajacych si¢ krajach azjatyckich
pojawita si¢ dopiero po kryzysie w 1997 roku, wezesniej w regionie tym wystepo-
wat deficyt. Od roku 2003 nadwyzka bardzo szybko si¢ zwigkszata i w 2007 roku
wynosita juz 414 mld USD, czyli okoto 7% PKB tego regionu. Najwi¢kszy udziat
w szybkim przyroscie dodatniego salda miaty Chiny. W roku 2004 nadwyzka
tego kraju stanowila okoto 3/4 nadwyzki calego regionu azjatyckich krajow roz-
wijajacych si¢, a w 2007 roku — blisko 90%.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Chin w kolejnych latach nara-
stania globalnej nierdwnowagi w coraz wigkszym stopniu finansowala deficyt
Standéw Zjednoczonych (por. rys. 2). W roku 2003 pokrywata ona niecale 10%
deficytu USA, a w 2007 roku juz okoto 50%. W roku 2009, gdy obnizyt si¢ deficyt
USA, chinska nadwyzka w okoto 70% pokryta ujemne saldo Standw Zjednoczo-
nych. Obecnie, to jest w latach 2011-2012, dodatnie saldo na rachunku obrotow
biezacych Chin w okoto 40% pokrywato amerykanski deficyt.

Po wybuchu swiatowego kryzysu gospodarczego w 2007 roku zaczgla sig
zmniejsza¢ globalna nierownowaga. Wynikato to przede wszystkim ze spadku
deficytu w USA z 5,1% PKB w 2007 roku do 2,7% PKB dwa lata pdzniej. Z kolei
w krajach cechujacych si¢ dotychczas duza nadwyzka, czyli azjatyckich i nafto-
wych, nastgpit spadek dodatniego salda. O ile w 2008 roku nadwyzka w rozwija-
jacych si¢ krajach Azji wyniosta okoto 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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Rysunek 2. Saldo na rachunku obrotéw biezacych w wybranych regionach i krajach
(mld USD)

Zrédto: jak pod wykresem 1. Dla lat 20122014 dane szacunkowe.

roku byta w relacji do PKB nizsza o 1,7 pkt proc. W krajach naftowych natomiast
w 2009 roku nadwyzka byta blisko siedmiokrotnie nizsza niz w 2008 roku. Spa-
dek globalnej nierownowagi w tym czasie wynikal przede wszystkim ze spadku
wartosci 1 wolumenu $wiatowego handlu na skutek utrzymujacej si¢ dekoniunk-
tury w gospodarce §wiatowej. W latach 2010-2011 ponownie zaczeta si¢ nieco
zwigkszaé globalna nierdéwnowaga. Deficyt w obrotach biezacych USA wzrdst
w tym czasie do 3,1%, a zatem byt nizszy niz w 2008 roku. Z kolei nadwyzka
Chin nadal si¢ zmniejszata i w 2012 roku (dane szacunkowe) byta o przeszto
potowe nizsza niz w 2008 roku.

Poniewaz przeprowadzenie reform strukturalnych, ktére pozwolityby na
ograniczenie globalnej nierownowagi, jest trudne i dtugotrwale, w kolejnych
latach, wraz z powracajagcym ozywieniem w gospodarce Swiatowej globalna nie-
rownowaga prawdopodobnie bgdzie si¢ poglebiac, cho¢ nie bedzie juz tak duza,
jak przed wybuchem ostatniego kryzysu. To przekonanie potwierdzaja prognozy
MFW, ktore przewiduja, ze w 2017 roku deficyt USA wyniesie 688 mld USD,
czyli 3,5% PKB, a nadwyzka Chin — 565 mld USD, czyli 4,3% PKB?.

W zwiazku z powyzszym pojawiaja si¢ nastgpujace pytania: czy ponowny
wzrost globalnej nieréwnowagi jest niebezpieczny dla gospodarki §wiatowej? Czy

5 Ibidem (25.03.2013).
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byta ona przyczyna wybuchu ostatniego kryzysu finansowego, ktory okazat si¢ tak
dotkliwy dla wielu krajéw? W tej kwestii ekonomisci udzielaja niejednoznacz-
nych odpowiedzi. Czgs¢ uwaza, ze ponowny wzrost globalnej nierdwnowagi jest
niebezpieczny dla gospodarki, byta ona bowiem jedng z najwazniejszych przy-
czyn kryzysu z lat 2007-2009°. Inni ekonomi$ci natomiast wskazuja, ze kryzys
mial jednak inng postaé, niz si¢ spodziewano, a mianowicie nie zostat spowodo-
wany przez utratg¢ zaufania do dolara i nagle zatrzymanie doptywu kapitatu do
USA. Przeciwnie, wraz z rozprzestrzenianiem si¢ kryzysu na kolejne kraje kapitat
zagraniczny naplywal do Standw Zjednoczonych w poszukiwaniu ,,bezpieczne;
przystani”. Globalna nieréwnowaga ptatnicza nie bylta zatem bezposrednig przy-
czyna ostatniego kryzysu. Sprzyjata ona jedynie powstaniu warunkow rynkowych
sktaniajacych do podejmowania nadmiernego ryzyka. Te warunki to niskie stopy
procentowe oraz duzy naptyw kapitatu do amerykanskich i europejskich bankow,
co z kolei prowadzito do wzrostu zadluzenia, poszukiwania coraz wyzszych stop
zwrotu oraz powstania babli spekulacyjnych na rynku nieruchomosci. Nie ozna-
cza to jednak, ze ponowny wzrost nierOwnowagi platniczej nie zagraza stabilnosci
$wiatowej gospodarki oraz ze nie spowoduje kryzysu w przysztosci’.

2. Kierunki proponowanych dzialan majacych na celu ograniczenie
globalnej nieré6wnowagi platniczej

Jak wykazano, $§wiatowy kryzys finansowy z lat 2007-2009 wprawdzie
zahamowat proces narastania globalnej nierownowagi, lecz nadal jest ona jednym
z gldwnych wyzwan stojacych przed gospodarka §wiatowg. Zdaniem ekspertow
UNCTAD, w przysztosci moze nastapi¢ dalszy wzrost globalnej nierdwnowagi
platniczej ze wzgledu na®:

a) wzrost cen surowcow, gdyz po spadku cen niektdrych surowcow podczas

globalnego kryzysu nie mozna wykluczy¢ dalszego wzrostu cen w najbliz-
szych latach;

¢ 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.

" 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 dochoddéw z eksportu w niektorych krajach (m.in. na skutek inwe-
stycji zagranicznych firm), ktéremu nie bedzie towarzyszy¢ odpowiedni
wzrost wydatkow konsumpcyjnych na import ze wzgledu na niewystar-
czajacg zdolno$¢ zarobkowania ludnosci (np. Chiny);

¢) zbyt wolno rosnacy popyt krajowy, co spowoduje, ze eksport nadal bedzie
waznym czynnikiem pobudzajacym gospodarke do wzrostu (np. Niemcy,
Japonia);

d) utrate konkurencyjnos$ci przez niektére gospodarki.

Biorac powyzsze pod uwage, gtowne $wiatowe potggi gospodarcze powinny
dotozy¢ wszelkich staran, by wspdlnie przezwycigzy¢ problem globalnej nierow-
nowagi platniczej. Obecnie na forum mi¢dzynarodowym podejmowane sg proby
rozwigzania problemu globalnej nieréwnowagi, gtownie w ramach G-20, czyli
grupy dwudziestu najwigkszych gospodarek §wiata, na ktdre przypada okoto 80%
swiatowego PKB i1 handlu oraz okoto 2/3 swiatowej populacji. Od kilku lat grupa
ta jest centrum dyskusji i dziatan majacych na celu nowa organizacj¢ miedzynaro-
dowego systemu finansowego. Na szczycie przywodcow G-20 w Pittsburghu we
wrzesniu 2009 roku postanowiono, ze grupa ta bgdzie forum mi¢dzynarodowe;j
wspoltpracy gospodarczej. Ponadto wprowadzono Ramowe zasady silnego, trwa-
tego i zrownowazonego wzrostu gospodarczego, ktore maja ulatwi¢ osiagniecie
silnego, trwalego 1 zrbwnowazonego wzrostu na $wiecie oraz likwidacje zaktocen
rownowagi, ktore przyczynity si¢ do kryzysu finansowego. Obejmuja one mi¢dzy
innymi proces wzajemnej oceny spojnosci krajowych i regionalnych rozwigzan
politycznych stosowanych przez poszczegdlnych cztonkéw G-20 oraz ich spdjno-
$ci z celem, jakim jest osiggnigcie silnego, trwatego 1 zrdwnowazonego wzrostu.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) bedzie wspiera¢ cztonkéw G-20
w tym procesie wzajemnej oceny, wykorzystujac informacje dostarczane przez
inne organizacje mi¢dzynarodowe, w tym Rade Stabilnosci Finansowej (w odnie-
sieniu do polityki finansowej)°.

Z punktu widzenia problemu globalnej nierownowagi istotne sg dwa zobo-
wigzania przyjete przez panstwa nalezace do tej grupy. Po pierwsze, cztonkowie
G-20 posiadajacy duze i dlugotrwate nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
zobowigzali si¢ do ich ograniczenia przez podj¢cie reform na rzecz zmniejszenia
dotychczasowego uzaleznienia swoich gospodarek od popytu zagranicznego, a do
wigkszego skoncentrowania si¢ na krajowych zrodtach wzrostu gospodarczego

® www.ecb.int/ecb/tasks/international/financialarchitecture/html/index.pl.html (4.04.2013).
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(przez wzrost inwestycji, poprawe funkcjonowania rynkow finansowych, wzrost
wydajnosci sektora ustug, wzmocnienie sieci bezpieczenstwa socjalnego w celu
ograniczenia oszczednosci gromadzonych ze wzgledéw ostroznosciowych).
Po drugie, cztonkowie G-20 majacy duze i dlugotrwate deficyty w obrotach bie-
zacych zobowiazali si¢ do ich ograniczenia przez wspieranie wzrostu prywatnych
oszczednosci, ograniczenie wzrostu deficytu i dtugu publicznego oraz wzmocnie-
nie sektora eksportowego!'®. Ponadto wszyscy cztonkowie G-20 zobowiazali si¢
do wdrozenia reform strukturalnych w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego.

Wprawdzie recepta na zrownowazenie gospodarki §wiatowej wydaje si¢
prosta, bedzie to jednak proces zapewne trudny i dlugotrwaty. Mimo ze od wybu-
chu kryzysu mineto kilka lat, wciaz brakuje jednoznacznego stanowiska w kwe-
stii rozwigzania tego problemu. Toczy si¢ spor, ktore kraje sg gtownym sprawcg
migdzynarodowej nierdwnowagi ptatniczej i kto powinien wzia¢ na siebie gtowny
cigzar niezbednych dostosowan: czy kraje, ktore majg nadmiar oszczednosci w sto-
sunku do wydatkéw, czy kraje deficytowe, ktore cechuje niska stopa oszczed-
nosci. Zazwyczaj uwaza si¢, ze dtugotrwaly deficyt w obrotach biezacych jest
bardziej niebezpieczny niz nadwyzka (ze wzgledu na koniecznos¢ sfinansowania
go srodkami zewngtrznymi). Jednak do powstania globalnej nierownowagi ptat-
niczej, ktora zagraza stabilnosci gospodarki §wiatowej, doprowadzity zarowno
kraje majace deficyt w obrotach biezacych, jak i nadwyzke!!. W przywracaniu
rownowagi wazng rol¢ powinny zatem odegrac nie tylko USA, ale rowniez kraje
azjatyckie, a zwlaszcza Chiny ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki oraz rozmiary
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych.

Proponowane sg nastgpujace reformy strukturalne w krajach majacych naj-
wiekszy wktad w utrzymywanie si¢ globalnej nierownowagi. Po pierwsze, wska-
zuje si¢ na potrzebe wzrostu stopy oszczednosci w Stanach Zjednoczonych przez
obnizenie deficytu sektora publicznego. Rowniez gospodarstwa domowe powinny
zaczaé oszczedzal, poniewaz ich dochody nie beda juz rosty tak gwattownie, jak
na przetomie XX 1 XXI wieku. Stopniowe ograniczenie konsumpcji sektora pub-

10D, 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.

" H. Tto, 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 zmniejszytoby amerykanski import i tagodzilo napigcia na
rachunku obrotéw biezgcych'2.

Po drugie, podkresla si¢, ze konieczne jest odejscie gospodarek Azji Polu-
dniowo-Wschodniej od utrzymywania kursu walut krajowych na niedowartoscio-
wanym poziomie. To stanowisko jest szczegdlnie forsowane przez USA, ktore
niekiedy wregcz zarzucajg krajom azjatyckim manipulowanie kursami swoich
walut dla wspierania wlasnego eksportu. Z kolei kraje rozwijajace si¢, a zwlasz-
cza Chiny, uwazaja, ze problem globalnej nieréwnowagi odzwierciedla stabos¢
migdzynarodowego systemu finansowego, w ktorym kluczowa role odgrywa
amerykanski dolar. Ich zdaniem, potrzebna jest nowa $wiatowa waluta rezer-
wowa, ktdra zmniejszytaby dominacj¢ dolara amerykanskiego w tej funkcji.
Zmnigjszenie rezerw walutowych utrzymywanych w USD przez kraje azjatyckie
utatwiloby ich aprecjacj¢ wzgledem USD i tym samym umozliwitoby zmniejsze-
nie globalnej nieréwnowagi'’. Dostosowania wymaga rowniez system udziatow
i glosow krajow rozwijajacych si¢ w MFW, ktorych rola wzrosta w ostatnich
latach w swiatowej gospodarce. Wedtug szacunkéw MFW, w 2014 roku udziat
krajow rozwijajacych si¢ w swiatowej produkcji bedzie wyzszy niz krajow roz-
winigtych'*. Do tej pory przeprowadzono jedynie niewielkie zmiany w wysokosci
udziatéw krajow cztonkowskich i oczekuje si¢ dalszych zmian w tej kwestii.

Po trzecie, wskazuje si¢ na koniecznos$¢ przeprowadzenia w Chinach reform
majacych na celu rozwdj krajowego rynku finansowego oraz systemu zabezpie-
czen spotecznych. Wedhlug E. Prasada, niski poziom rozwoju rynkéw finansowych
jest jedna z przyczyn wysokich oszczednosci gospodarstw domowych w krajach
azjatyckich!®, Gospodarstwa domowe, majgc utrudniony dostep do kredytow na
zakup roznego rodzaju dobr trwatego uzytku (takich jak mieszkania czy samo-
chody) oraz na sfinansowanie edukacji dzieci w dobrych szkotach, starajg si¢
odtozy¢ duza czgs¢ swoich dochodow, by sfinansowac tego typu wydatki'®. Niski

12 H. Nakonieczna-Kisiel, Przyczyny, skutki, przeciwdzialanie globalnej nieréwnowadze platni-
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).

Y 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 zwigzany z tym brak dost¢epu do nowoczesnych
instrumentow ubezpieczeniowych, chronigcych przed rdéznego rodzaju ryzykiem,
wzmacniaréwniez oddziatywanie motywu ostroznosciowego na wielkosc¢ oszczed-
nosci gromadzonych przez gospodarstwa domowe. Mieszkancy Azji oszczedzaja
na staro$¢, poniewaz w ich krajach nie ma lub dzialaja w ograniczonym zakre-
sie powszechne systemy emerytalne, a ponadto niski jest poziom panstwowej
opieki zdrowotnej. Duzg role w ksztaltowaniu poziomu oszczgdnosci odgrywa
tez niska stopa zwrotu oferowana przez system finansowy, ktdra powoduje, ze
trzeba oszczedzaé wiecej, by mie¢ wigksze srodki na przysztosé. Poziom rozwoju
rynku finansowego ma réwniez wptyw na decyzje przedsigbiorstw azjatyckich
odnosnie do rozmiardw oszczednosci (czyli na wielkosci reinwestowanych przez
nie zyskow). Czes¢ przedsigbiorstw, zwlaszcza duzych, dziatajacych w sektorach
preferowanych przez panstwo, ma uprzywilejowany dostep do finansowania. Pan-
stwo czesto udziela im wsparcia, subsydiujac pozyczki lub udzielajac rzadowych
gwarancji kredytowych. Wiele przedsiebiorstw, gtownie matych i prywatnych ma
ograniczony dostep do kredytow bankowych. Jednocze$nie rynki papierow diuz-
nych przedsiebiorstw sg stabo rozwiniete, co oznacza brak alternatywnych dla kre-
dytow bankowych zrodet finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej. To powoduje,
ze przedsigbiorstwa wstrzymuja si¢ z podziatem zyskow, by moc nimi finansowaé
przyszte projekty inwestycyjne'’. Na przyktad w Chinach ponad 50% inwestycji
jest finansowanych z oszczgdnosci przedsigbiorstw, a nie z kredytow!®.

Rozwoj rynkéow finansowych w krajach azjatyckich i eliminacja barier
w dostepie do kapitatu moglyby przetozy¢ si¢ na obnizenie oszczednosci przez
utatwienie dostepu do kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych, ktére wspartyby
wydatki gospodarstw domowych. Lepiej rozwinigty rynek finansowy umozliwitby
ponadto inwestowanie oszczgdnos$ci na rynkach wewngtrznych tych panstw, a nie
ich odptyw za granicg, gtéwnie do Stanéw Zjednoczonych. Jednoczesnie przed-
sigbiorstwa, zwlaszcza te, ktore napotykajg najwigksze ograniczenia w dostepie
do kapitatu, moglyby uzyskaé¢ wigcej 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, ze migdzynarodowy kryzys finansowy
z lat 2007-2009 ograniczyt skale globalnej nierownowagi. Bylo to jednak zjawi-
sko przejsciowe, poniewaz juz od 2010 roku nierdwnowaga ponownie zaczela
si¢ poglebia¢, Wynika to z faktu, ze strukturalne przyczyny tej nierownowagi
nie zostaly dotychczas wyeliminowane. Wprawdzie narastajaca migdzynarodowa
nierdwnowaga platnicza nie bylta bezposrednia przyczyna ostatniego kryzysu, to
nie mozna wykluczyé¢, ze nie spowoduje ona kryzysu w przysztosci.

Konieczne sg zatem dziatania, zar6wno poszczegolnych krajow o najwiek-
szym wplywie na tworzenie nierownowagi, jak i forum mi¢dzynarodowego, dla
ograniczenia dalszego jej narastania. Wazna role w tym procesie moga odegrac
kraje azjatyckie. Wymaga to jednak gruntownej zmiany w realizowanej dotych-
czas strategii. Wieksze ukierunkowanie wzrostu gospodarczego na popyt krajowy
a nie zagraniczny byloby korzystne nie tylko dla gospodarki krajow azjatyckich,
ale rowniez ograniczyloby skale globalnej nieréwnowagi.
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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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