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W ostatnich latach globalny kryzys finansowy ze szczególn  si!  wp!yn ! na 

równowag" zewn"trzn  krajów utrzymuj cych bud#ety publiczne korzystaj ce  

z wysokiego lewarowania. W odniesieniu do niektórych z nich jego oddzia!ywa-

nie by!o stosunkowo krótkotrwa!e nie powoduj c gro$nych skutków. Jednak  

w przypadku krajów, które doprowadzi!y do wzrostu bud#etów o wyj tkowej, 

nie notowanej d$wigni (overleveraging), zaburzenia równowagi zewn"trznej 

wywo!ane kryzysem przyczyni!y si" do silnej i gwa!townej kontrakcji rynków 

finansowych. Wp!yn"!y one nie tylko na polityk" fiskaln  i monetarn  rz dów 

poszczególnych krajów, ale równie# na dzia!ania najwa#niejszych instytucji 

mi"dzynarodowych (MFW, Komisja UE, Europejski Bank Centralny, BIS). 

Trudno wskaza% obecnie jedn  znacz c  publikacj", która opisywa!aby  

w sposób kompleksowy i ! cz cy w spójn  ca!o&% wszystkie aspekty wspó!za-

le#no&ci pomi"dzy kluczowymi elementami mechanizmu destabilizuj cego 

równowagi zewn"trzne w zwi zku z kryzysem zad!u#eniowym sektora publicz-

nego. Równie# skala aktualnej debaty wokó! zaskakuj cych konsekwencji 

kryzysu fiskalnego, wp!ywaj cych na zaburzenia przep!ywów kapita!owych, 

mnogo&% wypowiedzi jej uczestników demonstruj cych zró#nicowany poziom 

wiedzy, powoduje narastanie wielu nieporozumie' i w tpliwo&ci zaciemniaj -

cych wyja&nienie tego zagadnienia. 

W poni#szym opracowaniu podj"to prób" uj"cia zasadniczych interakcji 

pomi"dzy mechanizmem ekspansji fiskalnej (b"d cej cz"&ci  polityki wysokich 

bud#etów) a procesem wzrostu nierównowagi zewn"trznej wyra#aj cej si"  

w rosn cych deficytach obrotów bie# cych). Zasadniczym celem analizy jest 

identyfikacja procesów interakcji przez które rosn ce deficyty bud#etowe  

i koresponduj ce z nimi deficyty obrotów bie# cych, dopasowuj  si" do turbu-

lencji otoczenia globalnego (intensywno&ci przep!ywów kapita!owych). 

 

                      
* Prof. zw. dr hab., UEP, Katedra Finansów Mi"dzynarodowych, Uniwersytet Ekonomiczny 

w Poznaniu.  
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1. WP!YW KRYZYSU ZAD!U"ENIA NA WZROST NIERÓWNOWAGI ZEWN TRZNEJ 

 

Eskalacja nierównowagi globalnej po! czona z wysok  zmienno&ci  prze-

p!ywów kapita!owych uderzy!a przede wszystkim w finansowanie bud#etów 

krajów ju# silnie zad!u#onych, balansuj cych na kraw"dzi utraty zaufania 

rynków finansowych w rezultacie dalszego pogarszania si" ich fundamentów 

gospodarczych. Od po!owy pierwszej dekady XXI wieku bilanse najwa#niej-

szych banków komercyjnych zarówno w Ameryce Pó!nocnej jak i w Europie 

Zachodniej pe!ne by!y kredytów i po#yczek zaci ganych nie tylko przez 

podmioty sektora prywatnego, ale tak#e przez rz dy i inne podmioty sektora 

publicznego. Przyczyni!a si" do tego ekspansja fiskalna poprzez kolejne emisje 

obligacji skarbowych i udzielane licznie subsydia rz dowe i gwarancje banko-

we, wspieraj ce programy socjalne. Banki centralne i organy nadzoru finanso-

wego, utrzymuj ce instytucje „ostatniej szansy” wobec du#ych banków komer-

cyjnych, nie dzia!a!y jednocze&nie z nale#yt  staranno&ci  w obszarze egzekwo-

wania wysokich standardów ostro#no&ciowych dotycz cych wymaga' kapita!o-

wych (wdra#ania i kontroli dyrektyw adekwatno&ci kapita!owej).  

Banki komercyjne korzystaj ce z wysokiej d$wigni finansowej tolerowa!y  

z kolei struktury bilansów o nie notowanym dotychczas poziomie lewarowania 

poniewa# w ten sposób mog!y stale zwi"ksza% swoje zyski i wska$niki zwrotu. 

Wdra#anie kolejnych Porozumie' Bazylejskich (Basel I, Basel II), a tak#e 

wspólnych uzgodnie' rz dów pa'stw grupy G10/20, formalnie nadaj cych im 

moc prawa wewn"trznego, niewiele zmieni!o w nastawieniu g!ównych banków 

komercyjnych w USA i w krajach Unii Europejskiej przy podejmowaniu decyzji 

o wysoko&ci niezb"dnego kapita!u w!asnego. Pomimo ci g!ego zwi"kszania sum 

bilansowych i niemo#no&ci stworzenia niezb"dnych rezerw na rosn ce trudne 

kredyty, wi"kszo&% banków krajów Unii Europejskiej akceptuj c formalne 

porozumienia bazylejskie nie podj"!a jednak#e dzia!a' w kierunku wyelimino-

wania operacji prowadz cych do wzrostu ryzyka niewyp!acalno&ci. W efekcie, 

niekontrolowana i s!abo poddaj ca si" regulacjom ekspansja kredytowa banków 

(wysokie limity kredytowe, maksymalne dopuszczalne okresy zapadalno&ci  

i nowe produkty in#ynierii finansowej), wygenerowa!y szybko przestrze' dla 

globalnego ryzyka systemowego. 

Instytucje nadzoru finansowego i agencje ratingowe nie dostrzega!y gwa!-
towanie rosn cej ekspansji kredytowej licznych banków komercyjnych i po-

garszaj cej si" coraz szybciej wiarygodno&ci. Mi"dzynarodowe rynki finansowe 

równocze&nie funkcjonowa!y w przekonaniu, #e du#e i kluczowe instytucje 

finansowe nie mog  zbankrutowa% poniewa# wszystkie obj"te s  „parasolem 

ochronnym” kredytodawcy ostatniej instancji. Bez wzgl"du na ewentualne 

poniesione straty mog!y by% w ten sposób chronione przed skutkami pogorsze-

nia oceny ich ratingu og!aszanego przez instytucje ratingowe. 
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Agresywna dzia!alno&% banków komercyjnych oraz innych instytucji finan-

sowych, opieraj ca si" na niespotykanej dot d ekspansji kredytowej, musia!a 

zach"ci% tak#e rz dy pa'stw znajduj cych si" pod presj  zwi"kszania wydatków 

publicznych do skorzystania ze zgromadzonych w tych podmiotach kapita!ów 

po#yczkowych. Utrzymywanie deficytów bud#etowych i dalszy ich wzrost by! 
zatem mo#liwy, poniewa# dzia!aj ce na globalnym rynku finansowym podmioty 

(banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe) by!y gotowe 

nabywa% dowolne ilo&ci emitowanych przez rz dy skarbowych papierów 

warto&ciowych. Umo#liwia!o to finansowanie nawet znacznych wzrostów 

wydatków publicznych ponad dochody podatkowe [Krawczyk, 2009]. Trwa!e  

i szybko powi"kszaj ce si" niedobory bud#etowe, skutkuj ce wzrostem d!ugu 

publicznego w relacji do PKB, wymaga!y jednak akceptowania dodatkowych 

kosztów obs!ugi rosn cego zad!u#enia.  

W celu zach"cenia uczestników rynków finansowych do zakupów skarbo-

wych papierów warto&ciowych, zad!u#aj ce si" pa'stwa musia!y zastosowa% 

stopy procentowe wy#sze od tych, jakie mog!yby przed emisj  d!ugu osi gn % 

na rynkach podobnych aktywów finansowych. W takiej sytuacji podmioty 

sektora prywatnego (przedsi"biorstwa, inwestorzy prywatni i banki) zmuszone 

s  konkurowa% z pa'stwem o krajowe oszcz"dno&ci prywatne. Przy spadaj cym 

poziomie oszcz"dno&ci krajowych mo#e dochodzi% do wypchni"cia cz"&ci 

wydatków inwestycyjnych sektora prywatnego (przedsi"biorstw i ludno&ci) 

przez rosn ce wydatki publiczne finansowane przez nowe emisja papierów 

skarbowych (crowding out effect).  

Pewna cze&% deficytu bud#etowego mo#e by% jednak !atwiej sfinansowana  

z oszcz"dno&ci zagranicznych, co w du#ym stopniu neutralizuje wp!yw zwi"k-

szaj cych si" niedoborów bud#etowych na krótkoterminowe stopy procentowe  

i redukuje efekt wypychania [Krawczyk, 2009]. 

Ekspansywna i opieraj ca si" w coraz wi"kszej mierze na zewn"trznym le-

warowaniu (d!ugiem zagranicznym) polityka fiskalna, absorbuj ca rosn cy 

nap!yw kapita!ów zagranicznych, wp!ywa jednak#e na spadek oszcz"dno&ci 

krajowych, a za jego po&rednictwem na wzrost stóp dochodowo&ci krajowych 

aktywów finansowych. Intensywno&% nap!ywu kapita!ów najcz"&ciej prowadzi 

do aprecjacji kursów walutowych. W rezultacie, z jednej strony przyczynia si" 

do zahamowania inwestycji, w sektorze produkcyjnym, z drugiej za&, do wzrostu 

popytu krajowego na dobra importowane, stymulowanego wzrostem kursu 

waluty krajowej, co pogarsza saldo p!atno&ci w obrotach bie# cych. Powstaje 

wiec sytuacja, w której zmniejszaj ce si" oszcz"dno&ci prywatne i redukowanie 

dochodów przez rosn cy deficyt bud#etowy kraju, nie mog  pokrywa% wydat-

ków inwestycyjnych i luk" t" zaczyna wype!nia% import zagraniczny [Lutkow-

ski, 2006]. Mechanizm tej zale#no&ci próbuje wyja&ni% m.in. hipoteza bli$nia-

czych deficytów, stanowi ca przedmiot licznych bada' empirycznych w zwi zku 

z dynamicznym wzrostem nierównowagi zewn"trznej krajów zad!u#onych  
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w ostatnich latach [Khalid, Guan, 1999; Kumhof, Laxton, 2009, Misztal, 2010]. 

Hipoteza bli$niaczych deficytów, utrzymuje, #e ekspansywna polityka fiskalna 

wywo!uj ca dynamiczny deficyt bud#etowy istotnie oddzia!ywuje na wyniki 

rachunku obrotów bie# cych, poniewa# deficyty bud#etowe id  coraz cz"&ciej  

w parze z deficytami bilansu obrotów bie# cych finansowanymi z rachunku 

kapita!owego bilansu p!atniczego. 

Jeszcze w ci gu ubieg!ej dekady hipoteza bli$niaczych deficytów budzi!a 

liczne kontrowersje teoretyczne i by!a przedmiotem powa#nej krytyki wi"kszo-

&ci ekonomistów, którzy kwestionowali jednokierunkowy zwi zek przyczyno-

wo-skutkowy mi"dzy deficytem bud#etowym i deficytem obrotów bie# cych 

[Misztal, 2010; Rybi'ski, 2007]. Odrzucano zw!aszcza sugesti", #e konsolidacja 

finansów publicznych mog!aby prowadzi% do znacznej poprawy salda obrotów 

bie# cych kraju [Gotz-Kozierkiewicz. 2006]. W tym okresie obserwowano 

jednak bezprecedensow  i do&% ciekaw  reakcj" mi"dzynarodowych rynków 

finansowych na prowadzon  przez Stany Zjednoczone i kraje Unii Europejskiej 

polityk" fiskaln . Im bardziej w!adze fiskalne tych krajów drenowa!y z rynku 

kapita!y, tym obficiej nap!ywa!y do nich kapita!y zagraniczne, wywo!uj c 

stopniow  zwy#k" kursów walutowych i pogarszanie si" bilansu obrotów 

bie# cych. Poniewa# równocze&nie &rednio i d!ugoterminowe stopy procentowe 

(jak nale#a!o oczekiwa%) nie objawi!y tendencji wzrostowej (a nawet wr"cz 

przeciwnie) , nie mo#na by!o dostrzec nawet &ladu crowding out wydatków 

inwestycyjnych przez rosn ce deficyty bud#etowe. Do&wiadczenia wielu krajów 

uprzemys!owionych (g!ownie Stanów Zjednoczonych i krajów europejskich)  

w latach 2003-2008, wskazywa!y bez w tpienia, #e pa'stwa mog  zad!u#a% si" 

nie wywieraj c znacz cej presji na stopy procentowe i wzrost kursu waluty 

krajowej. 

Deficyty bud#etowe nie powodowa!y zwi"kszania stóp procentowych  

i kursów walutowych poniewa# równolegle wzrasta! popyt inwestorów zagra-

nicznych na du#  cz"&% tzw. handlowanego d!ugu pa'stwa (marketable debt) 

oferowanego na rynkach finansowych w formie emitowanych papierów skarbo-

wych1. W konsekwencji, spadek oszcz"dno&ci krajowych (wbrew hipotezie 

ekwiwalentno&ci Ricarda) i wzrost wydatków publicznych zwi zany z rosn cym 

deficytem bud#etowym nie prowadzi! do równoleg!ego powi"kszania deficytów 

w bilansie obrotów bie# cych. Rosn ce deficyty bud#etowe zwi"kszaj ce 

potrzeby po#yczkowe rz dów w tym samym okresie nie musia!y wi"c ograni-

cza% wydatków konsumpcyjnych ludno&ci i kredytowania inwestycji przedsi"-

biorstw, a zatem nie hamowa!y równie# popytu krajowego.  

                      
1 Jak podaje M. Krawczyk, po!owa (oko!o 53%) tzw. d!ugu handlowanego w roku 2008 by!a  

w posiadaniu inwestorów zagranicznych. M. Krawczyk, 2009, s. 556).  
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2. INTERAKCJE FISKALNEJ EKSPANSJI Z NIERÓWNOWAG# ZEWN TRZN# 

 
W procesie eskalacji nierównowagi zewn"trznej wyró#niaj  si" trzy wyj-

&ciowe zmienne pozostaj ce w &cis!ej interakcji z ekspansj  fiskaln  i rosn cym 

zad!u#eniem krajów. S  to w kolejno&ci: luzowanie polityki fiskalnej, wahania 

przep!ywów kapita!owych oraz oczekiwania i prognozy rynku globalnego. 

Rozpoznaj c ich oddzia!ywyanie na proces pog!"biania nierównowagi ze-

wn"trznej trudno analizowa% je w izolacji od siebie, poniewa# wyniki uzyskuje 

si" poprzez mechanizm interakcji. Jednak#e ze wzgl"du na potrzeby graficznej 

prezentacji dokonamy ich rozdzia!u w sposób ukazany na rys. 1. Demonstrowa-

ny w tym przypadku diagram mo#e by% interpretowany w trojaki sposób.  

Z punktu widzenia polityki bud#etowej jest to proces realizacji celów fi-

skalnych i mechanizm adaptacyjnego uczenia si" w warunkach powi"kszaj cej 

si" nierównowagi finansów publicznych. W przypadku roli przep!ywów ka-

pita!owych w ekspansji fiskalnej jest to proces konfiguracji sald obrotów 

bie# cych i kapita!owych w rezultacie weryfikacji rynkowej, który oddzia!uje na 

zmiany parametrów monetarnych i regulacji lub szokowej korekty rachunków 

bilansu p!atniczego. Bior c pod uwag" racjonalno&% oczekiwa' i prognoz 

uczestników rynków mi"dzynarodowych jest to proces transmisji sk!onno&ci do 

ryzyka inwestorów zagranicznych, ich aspiracji efektywno&ciowych wspierany 

formalnym autorytetem agencji ratingowych, pog!"biaj cy stochastyczny 

charakter eskalacji nierównowagi zewn"trznej.  

Prezentowany ni#ej diagram ujmuje proces ekspansji fiskalnej przez który 

realizuje si" coraz wy#szy poziom bud#etu sektora publicznego i jest sum  

nacisków rz dów oraz presji wywieranej przez pozosta!e zmienne zewn"trzne 

oddzia!uj ce ze strony rynku globalnego. W stanie krytycznego zad!u#enia kraju 

uk!ad zmiennych zewn"trznych (wahania przep!ywów kapita!owych oraz 

oczekiwania i prognozy rynku globalnego) dopasowuje strategi" fiskalnej 

ekspansji kraju, poprzez zagro#enie szokow  korekt  rachunków bilansu 

p!atniczego, do poziomu bud#etu akceptowanego przez rynki mi"dzynarodowe.  

Modyfikacj" ekspansywnej polityki fiskalnej i skal" dostosowania celów 

bud#etowych kraju do nowych warunków, zapewnia formu!owanie nowych 

oczekiwa' i prognoz uczestników rynków finansowych. Te z kolei opieraj  si" 

na interakcji behawioralnych atrybutów inwestorów mi"dzynarodowych tj. 

sk!onno&ci do ryzyka, ratingu wiarygodno&ci kredytowej oraz mo#liwej skali 

arbitra#u i spekulacji. Obydwa procesy, kszta!towane przez stochastyczny uk!ad 

zmiennych zewn"trznych, pozwalaj  do pewnego stopnia zwi"ksza% d!ug 

publiczny i podtrzymywa% ekspansj" fiskaln  w celu osi gni"cia wysokiego 

poziomu bud#etu krajowego.  
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Rysunek 1. Interakcje ekspansji fiskalnej ze wzrostem nierównowagi zewn"trznej 

(ród!o: opracowanie w!asne. 

 
Wej&cie gospodarki &wiatowej w now  faz" cyklu koniunkturalnego charak-

teryzuj c  si" znacznym spowolnieniem gospodarczym w Stanach Zjednoczo-

nych i Unii Europejskiej , a tak#e w wielu krajach azjatyckich, doprowadzi!o do 

gwa!townego zwi"kszenia skali aktywno&ci fiskalnej rz dów w celu przeciw-

stawienia si" tendencjom spadkowym PKB. Luzowanie polityki fiskalnej  

w formie zwi"kszania wydatków publicznych, dzi"ki wsparciu finansowemu 

udzielanemu przez mi"dzynarodowych inwestorów (w tym równie# banki 

centralne), dokonywa!o si" pocz tkowo przy niewielkim wzro&cie mi"dzynaro-

dowych stóp procentowych. Finansowanie zewn"trzne mia!o jednak g!ówny 

udzia! w rozkr"caniu lokalnych i mi"dzynarodowych boomów gie!dowych  

i hossy cen na rynku nieruchomo&ci. P!ynno&% rynków finansowych podtrzy-

mywana przez ci g!y nap!yw zagranicznych kapita!ów z funduszy spekulacyj-

nych windowa!a „inflacj"” cen aktywów maj tkowych, kreuj c efekt poczucia 

wzrastaj cego bogactwa w&ród inwestorów i ludno&ci. Do jej za!amania dosz!o 

jednak w chwili p"kni"cia „baniek” spekulacyjnych w kolejnych segmentach 
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rynków kapita!owych (kryzys subprime, kryzys na rynkach nieruchomo&ci, 

g!"bokie spadki na gie!dach) i ucieczki kapita!ów spekulacyjnych z rynków 

lokalnych. Niemo#no&% zbilansowania warto&ci pasywów przez kurcz ce si" 

warto&ci aktywów w bilansach banków komercyjnych, wobec ich niskich rezerw 

gotówkowych uderzy% musia!o w stabilno&% krajowego systemu finansowego, 

gro# c recesj  gospodarcz . Konieczno&% ratowania bilansów banków komer-

cyjnych odpowiedzialnych za funkcjonowanie systemu finansowego gospodarki 

zmusza zatem rz dy do ekstremalnej akcji fiskalnej w formie specjalnych 

pakietów stymulacyjnych w celu utrzymania wyp!acalno&ci krajowych podmio-

tów i pobudzenia o#ywienia ekonomicznego. W Unii Europejskiej, szczególnie 

trudnym wyzwaniem dla ekspansywnej polityki fiskalnej staje si" stworzenie 

wspólnotowego mechanizmu automatycznego transferu &rodków do najbardziej 

zad!u#onych krajów strefy euro, które maj  dzia!a% stabilizuj co na zachowanie 

podmiotów gospodarczych, a zw!aszcza dzia!anie instytucji finansowych (ban-

ków, towarzystw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych. . 

Do tej pory rz dy wi"kszo&ci krajów europejskich podejmuj ce decyzje fi-

skalne, wobec ca!kowitego zaskoczenia skal  „rozlewaj cego” si" kryzysu 

finansowego, opiera!y si" w polityce fiskalnej raczej na dzia!anie automatycz-

nych stabilizatorów koniunktury. Wobec zawodno&ci automatycznych stabiliza-

torów w warunkach kryzysu finansowego i post"puj cej recesji, otwar!a si" 

jednak przestrze' dla dyskrecjonalnych decyzji w!adz fiskalnych dowolnie 

zwi"kszaj cych skal" ekspansji fiskalnej. Gospodarki krajów rozwini"tych maj  

szczególn  !atwo&% finansowania deficytów bud#etowych i zdolno&ci zad!u#ania 

si" ze wzgl"du na zaufanie rynków finansowych i wysoki nap!yw kapita!ów 

zagranicznych. Dlatego rz dy tych krajów mog!y by% zawsze przekonane, #e 

wysoki rating i reputacja umo#liwiaj  wystarczaj c  kontrakcj" fiskaln  (skom-

pensowanie nadmiernego deficytu i zbilansowanie bud#etów). Mog!y tak#e co 

szczególnie istotne, liczy% na relatywnie niskie stopy procentowe emitowanych 

obligacji, toleruj c co najwy#ej wy#sz  zmienno&% kursów walut i wahania 

rentowno&ci aktywów krajowych. 

Niestety, efektywno&% finansowania wydatków krajowych z d!ugu zagra-

nicznego zaczyna gwa!townie spada% po przekroczeniu okre&lonego progu 

nadmiernego deficytu bud#etowego kraju. Objawia si" to wraz z pojawieniem 

si" nag!ej fali niepewno&ci i w tpliwo&ci inwestorów mi"dzynarodowych, co do 

mo#liwo&ci ograniczenia i zlikwidowania stanu wysokiego i rosn cego zad!u#e-

nia finansów publicznych. Implikacje zwrotnego sprz"#enia nadmiernego 

deficytu bud#etowego i nierównowagi bilansu obrotów bie# cych oddzia!ywaj  

tym razem silnie destabilizuj co na uk!ad ca!ej równowagi makroekonomicznej 

zad!u#onych krajów. 

S!abn ca aktywno&% gospodarcza podmiotów krajowych i powa#na erozja 

zaufania do wiarygodno&ci polityki makroekonomicznej, uniemo#liwia w tej 
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sytuacji zastosowanie tradycyjnych dzia!a' dostosowawczych (u#ycie spraw-

dzonych dot d instrumentów polityki fiskalnej i pieni"#nej). Rz dy i banki nie 

potrafi  obecnie prze!ama% nastrojów pesymizmu i wykreowa% oczekiwane  

i po# dane zachowania podmiotów gospodarczych dla zahamowania pog!"biaj -

cej si" recesji. Spadaj ca wiarygodno&% prowadzonej polityki fiskalnej i pieni"#-

nej jednocze&nie wywo!uje niebezpieczn  ucieczk" przedsi"biorstw, instytucji 

finansowych i ludno&ci w najbardziej p!ynne &rodki (depozyty i inne p!ynne 

aktywa), które zapewniaj  wysokie, bie# ce stopy dochodowo&ci lub odwrót  

w najbardziej bezpieczne papiery warto&ciowe.  

Dalszy wzrost deficytów bud#etowych i zad!u#enia publicznego jest równo-

znaczny z konieczno&ci  kolejnych nowych emisji skarbowych papierów 

warto&ciowych, których rentowno&% jest uzale#niona od nastrojów i spekulacyj-

nych zachowa' inwestorów mi"dzynarodowych dzia!aj cych na rynkach 

globalnych i nie poddaje si" !atwo kontroli rz dów. Trwaj cy w d!u#szym 

okresie dryf niezrównowa#onych bud#etów w kierunku poziomu granicznego 

zad!u#enia finansów krajowych musi prowadzi% do spadku p!ynno&ci w systemie 

bankowym, który z kolei stwarza zagro#enie dla d!ugoterminowej wyp!acalno&ci 

kraju. Zachwianie krótkoterminowej p!ynno&ci w sektorze finansów publicz-

nych, wyra#aj ce si" w niezdolno&ci do bezzw!ocznego zaspokojenia roszcze' 

zagranicznych posiadaczy skarbowych papierów warto&ciowych (czy obligacji 

samorz dowych) musi ostatecznie prowadzi% do kryzysu zad!u#eniowego 

pa'stwa.  

Kryzys zad!u#eniowy zapocz tkowany w jednym kraju i rozszerzaj cy si" 

stopniowo na inne kraje regionu, wywo!uje nieoczekiwane, ró#nokierunkowe, 

spontaniczne reakcje globalnych inwestorów i wzmo#one zachowania stadne 

du#ej cz"&ci pozosta!ych uczestników gry rynkowej. Niepewno&% i wzrastaj ca 

zmienno&% oczekiwa' w odniesieniu do przysz!ych dochodów inwestycyjnych, 

wymaga' rentowno&ci aktywów i trudno&ci w oszacowaniu ryzyka podnosi 

intensywno&% i amplitud" waha' przep!ywów kapita!owych, pobudzaj c 

inwestorów do nowych operacji spekulacyjnych.  

Niezrównowa#one bud#ety finansów publicznych jako $ród!o ekstremalnie 

wysokich d!ugów krajowych, przechodz cych w kryzysy finansowe w najbar-

dziej zad!u#onych gospodarkach, wyzwalaj  dzia!anie specyficznego (destruk-

tywnego) mechanizmu przy&pieszaj cego narastanie problemów p!atniczych 

poszczególnych krajów. Wyra#aj  si" one g!ównie w niezdolno&ci obs!ugi d!ugu 

zagranicznego i pog!"biaj cej skal" nierównowagi w wymiarze globalnym.  

Z jednej strony bowiem os!abiaj  wol" rz dów najbardziej zad!u#onych pa'stw 

do &cis!ego kontrolowania wzrostu poda#y pieni dza krajowego, co w okresie 

dekoniunktury i recesji ekonomicznej powoduje ucieczk" podmiotów krajowych 

w operacje spekulacyjne. Z drugiej natomiast, eliminuje lub ogranicza dzia!anie 

autonomicznych stabilizatorów, co doprowadza do poszerzania skali uznanio-
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wo&ci w polityce fiskalnej. Wycofanie si" rz dów z utrzymywania polityki 

fiskalnej opartej na regule zrównowa#onego bud#etu i odrzucenie praktycznych 

implikacji hipotezy bli$niaczych deficytów, musia!o jednak wp!ywa% nie tylko 

na szybkie pogarszanie si" równowagi bilansów obrotów bie# cych w wielu 

krajach uprzemys!owionych i rozwijaj cych si". Nast pi!o tak#e wyra$ne 

spowolnienie tempa procesu globalizacji na skutek powi"kszaj cej si" asymetrii 

mi"dzynarodowych pozycji inwestycyjnych mi"dzy gospodarkami finansuj cy-

mi si" z d!ugu zagranicznego, a gospodarkami utrzymuj cymi równowag" 

finansów publicznych. Przejawem tej sytuacji s  rosn ce nadwy#ki na rachun-

kach obrotów bie# cych i stany rezerw w bilansach p!atniczych (g!ównie we 

wiod cych gospodarkach Azji Po!udniowo-Wschodniej i krajach eksportuj cych 

surowce energetyczne). 

  

 

PODSUMOWANIE 

 
Negatywne skutki rosn cego zad!u#enia krajów rozwini"tych na skutek ku-

mulacji deficytów bud#etowych w d!u#szym okresie, dotkn"!y nie tylko podmio-

ty sektora finansowego, ale równie# ich kontrahentów z sektora realnego, 

dzia!aj cych zarówno za rynku wewn"trznym, jak i na rynkach zagranicznych. 

Chocia# $ród!em kryzysu zad!u#eniowego by!a ekspansywna polityka fiskalna, 

opieraj ca si" g!ownie na finansowaniu wzrostu wydatków publicznych deficy-

tem bud#etowym, to w efekcie turbulencji na mi"dzynarodowych rynkach 

finansowych nast"powa!a koncentracja niekorzystnych zjawisk w obrotach 

kapita!owych, które przerodzi!y si" w szoki destabilizuj ce mechanizm równo-

wagi zewn"trznej. 

Na podstawie analizy teoretycznej opisane zosta!y procesy i zale#no&ci le-

# ce u podstaw ekspansji fiskalnej prowadz ce do pojawienia si" deficytów 

bud#etowych i wzrostu zad!u#enia gospodarki krajowej. Jednocze&nie scharakte-

ryzowano powi zania (interakcje) sposobu oddzia!ywania g!ównych instrumen-

tów ekspansywnej polityki fiskalnej (tworz c &rodki bud#etowe z zobowi za') 

na przebieg operacji mi"dzynarodowych, których wynikiem jest powi"kszenie 

deficytów bie# cych i os!abienie równowagi zewn"trznej. 

Oddzieln  cz"&% interaktywnego procesu destabilizacji równowagi ze-

wn"trznej stanowi uk!ad czynników behawioralnych, kszta!tuj cych potencja! 
zachowa' i nastrojów uczestników rynków finansowych, determinuj cych ich 

aktywno&ci inwestycyjn . Mechanizm oddzia!ywania czynników behawioral-

nych jest ukryty, silnie stochastyczny i nie daje si" !atwo zaobserwowa% ani 

przewidzie% jego efekty. Do&wiadczenie historyczne krajów Europy )rodkowo-

Wschodniej wskazuje jednak, #e generuje liczne sygna!y zapowiadaj ce 

wyst pienie szokowej korekty bilansu p!atniczego w odpowiedzi na rosn ce 

nierównowagi bud#etowe i krytyczne zad!u#enie finansów publicznych.  
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FISCAL EXPANSION AND DESTABILIZATION OF EXTERNAL EQUILIBRIUM 
 

This paper describes an attempt to analysis factors that contribute to the rise of the external 

imbalances in domestic economy, namely: debt crises, volatility fluctuations of capital flows and 

diminishing predictability of international solvency. None of these factors fully explain the all 

reasons of escalation of external disequilibrium. Only researching them in an integral relation 

allows for better understanding of the escalation processes of external imbalances in particular 

countries. An acquaintance with these processes is the efficiency condition for the adjustment 

activities to stabilize capital flows and stop the escalation of external disequilibrium in domestic 

economy. 


