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ZJAWISKO GLOBALNEJ NIERÓWNOWAGI  
A STABILNO�� ROZWOJU GOSPODARKI �WIATOWEJ  

– UJ�CIE RETROSPEKTYWNE I PROSPEKTYWNE  

1. Wst�p 

Miniona dekada była do momentu wybuchu �wiatowego kryzysu finanso-

wego okresem ekspansji mi�dzynarodowych relacji gospodarczych pomi�dzy 

poszczególnymi krajami i regionami �wiata. Jednym z przejawów tej ekspansji 

był relatywnie szybki wzrost mi�dzynarodowych obrotów handlowych (w po-

równaniu z przyrostem dochodów)
1
. Innym przejawem rosn�cych współzale�no-

�ci gospodarczych na �wiecie było istotne zwi�kszenie mi�dzynarodowych 

przepływów kapitałowych i zwi�zany z tym wzrost aktywów i pasywów 

zagranicznych poszczególnych gospodarek
2
. Cech� charakterystyczn� gospodar-

ki �wiatowej w tym okresie były jednak nie tylko rosn�ce obroty w bilansach 

płatniczych poszczególnych pa�stw, ale, co wa�niejsze, pogł�bianie absolutnej  

i relatywnej (w odniesieniu do PKB) nierównowagi pomi�dzy strumieniami 

napływaj�cymi i odpływaj�cymi w ramach rachunku obrotów bie��cych, a tym 

samym istotne zmiany w mi�dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto wielu 

                     
∗ Doktor, adiunkt w Katedrze Finansów Mi�dzynarodowych na Uniwersytecie Ekonomicz-

nym w Poznaniu 
1 W 2008 roku wolumen �wiatowego eksportu był wi�kszy o 49% w porównaniu z rokiem 

2000, natomiast analogiczna zmiana wolumenu PKB gospodarki �wiatowej wyniosła +24% 

(World Trade Organization, 2009, s. 173). 
2 Przykładowo według danych Bureau of Economic Analysis (ww.bea.gov) w przypadku 

Stanów Zjednoczonych aktywa zagraniczne wzrosły z poziomu 63% PKB na koniec 2000 r. do 

138% PKB na koniec 2008 r., natomiast pasywa zagraniczne zwi�kszyły si� w tym okresie  

z poziomu 76% PKB do 162% PKB. Według danych Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego 

(International Financial Statistics Online) aktywa zagraniczne dziesi�ciu krajów regionu Europy 

�rodkowo-Wschodniej wzrosły z poziomu 38% PKB na koniec 2000 r. do 56% PKB na koniec 

2007 r., a pasywa zagraniczne z 70% do 118% PKB.   
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krajów
3
. W obrazie mi�dzynarodowych stosunków gospodarczych istotn� rol�

zacz�ł odgrywa� w szczególno�ci deficyt obrotów bie��cych Stanów Zjedno-

czonych oraz nadwy�ki krajów azjatyckich oraz krajów Bliskiego Wschodu. 

Taki układ globalnej nierównowagi (przepływ kapitału z krajów rozwijaj�cych 

si� do gospodarek rozwini�tych) mo�na uzna� za nietypowy i przeciwny do 

wskaza� hipotezy faz rozwoju (stage of development hypothesis) czy tzw. 

podej�cia mi�dzyokresowego w teorii bilansu płatniczego. 

Globalna nierównowaga w takim zakresie i strukturze była w opinii cz��ci 

ekonomistów przyczyn� ostatnich gwałtownych turbulencji na mi�dzynarodo-

wym rynku finansowym. Ogólno�wiatowy kryzys finansowy nie doprowadził 

jednak do wyeliminowania tej nierównowagi, a jedynie do jej zmniejszenia. 

Kwestia stabilno�ci mi�dzynarodowego systemu finansowego w kontek�cie 

globalnej nierównowagi pozostała zatem nadal otwarta. Celem niniejszego 

opracowania jest prezentacja pogl�dów i opinii wybranych ekonomistów 

dotycz�cych znaczenia zjawiska globalnej nierównowagi dla stabilno�ci rozwoju 

gospodarki �wiatowej. W artykule podj�to prób� systematyzacji pogl�dów 

głoszonych przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego oraz aktualnych 

opinii na temat znaczenia globalnej nierównowagi jako determinanty globalnego 

kryzysu finansowego. Przytoczono równie� wybrane prognozy dotycz�ce 

kształtowania si� globalnej nierównowagi w �rednim okresie oraz oparte na nich 

rekomendacje dla decydentów gospodarczych. 

2. Rozwój globalnej nierównowagi w latach 1997-2008

Termin „globalna nierównowaga” jest powszechnie u�ywany przez ekono-

mistów w celu okre�lenia zjawisk obserwowanych w obszarze mi�dzynarodo-

wych stosunków ekonomicznych w minionym dziesi�cioleciu. Pod poj�ciem 

globalnej nierównowagi rozumie si� w szczególno�ci współwyst�puj�ce: 

• deficyt na rachunku obrotów bie��cych oraz proces pogł�biania ujemnej 

mi�dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w krajach anglosaskich (zwłasz-

cza w Stanach Zjednoczonych) powi�zany z niskimi oszcz�dno�ciami gospo-

                     
3 Na przykład deficyt obrotów bie��cych Stanów Zjednoczonych był w 2006 r. w katego-

riach absolutnych blisko dwa razy wi�kszy ni� w 2000 r. - znalazł si� na poziomie 803,5 mld 

USD, tj. 6,0% PKB (IMF, 2009 i 2007). Ujemna mi�dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto  

w relacji do PKB Stanów Zjednoczonych pogł�biła si� od pocz�tku 2000 r. do ko�ca 2008 r. o 16 

punktów procentowych do poziomu 24% (dane Bureau of Economic Analysis). Dla porównania 

Chiny zwi�kszyły swoj� nadwy�k� obrotów bie��cych do poziomu 11,0% PKB w 2007 r.,  

a dodatnia mi�dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB tego kraju wzrosła od 

ko�ca 2004 r. do ko�ca 2008 r. o 20 punktów procentowych do poziomu 35% (IMF, 2009; IFS 

Online). 
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darstw domowych oraz b�blami spekulacyjnymi na rynku nieruchomo�ci tych 

krajów, oraz 

• nadwy�k� obrotów bie��cych krajów azjatyckich (Japonii i gospodarek 

wschodz�cych Azji) oraz krajów Bliskiego Wschodu eksportuj�cych rop�
naftow�, a tak�e zwi�zany z tym proces szybkiej akumulacji rezerw walutowych 

tych krajów.  

Wykres 1 Saldo obrotów bie��cych dla wybranych grup krajów w latach 1997–2008  

(w % �wiatowego PKB) 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie danych Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowe-

go (World Economic Outlook Database, April 2010). 

Uwagi: Do grupy „Wschodz�ca Azja” zaliczono: Chiny, Indonezj�, Male-

zj�, Filipiny, Tajlandi�, Hong Kong SAR, Kore�, Singapur i Tajwan. Do grupy 

okre�lanej mianem krajów anglosaskich zaliczono: USA, Wielk� Brytani�, 
Australi� i Now� Zelandi�. Do grupy okre�lanej mianem krajów Bliskiego 

Wschodu zaliczono: Algieri�, Bahrajn, Iran, Irak, Kuwejt, Libi�, Oman, Katar, 

Arabi� Saudyjsk�, Zjednoczone Emiraty Arabskie i Jemen. 

Powstanie i powi�kszanie globalnej nierównowagi w XXI wieku było zwi�-
zane z wieloma wzajemnie powi�zanymi zjawiskami w relacjach wewn�trznych 

i zewn�trznych poszczególnych gospodarek
4
. Ogólnie ujmuj�c, nierównowaga 

                     
4 Przegl�d koncepcji i teorii wyja�niaj�cych zjawisko globalnej nierównowagi mo�na znale	�

w: Rybi�ski (2006) oraz Lutkowski (2006). 
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globalna powstała na skutek utrzymywania si� niedoboru oszcz�dno�ci (w po-

równaniu z potrzebami kształtowanymi przez wydatki inwestycyjne) w krajach 

anglosaskich (głównie w Stanach Zjednoczonych) przy jednoczesnym zwi�k-

szaniu nadwy�ki oszcz�dno�ci nad inwestycjami w krajach azjatyckich i krajach 

Bliskiego Wschodu eksportuj�cych rop� naftow�.  
Zmiana w strukturze wydatków rezydentów azjatyckich gospodarek wscho-

dz�cych wyst�piła w nast�pstwie kryzysu finansowego w drugiej połowie lat 

dziewi��dziesi�tych. Po okresie szoku w bilansie płatniczym w gospodarkach 

Azji Południowo-Wschodniej zaobserwowano istotny wzrost stopy oszcz�dno�ci 

(determinowany wzgl�dami ostro�no�ciowymi) przy jednoczesnym obni�eniu 

wydatków na zakup dóbr kapitałowych z wysokiego przedkryzysowego pozio-

mu. W rezultacie na rachunku obrotów bie��cych, b�d�cym pochodn� ró�nicy 

mi�dzy oszcz�dno�ciami a inwestycjami krajowymi, deficyt został przekształco-

ny w nadwy�k�, która stopniowo ulegała zwi�kszeniu, czemu sprzyjała polityka 

stałego kursu waluty krajowej utrzymywanego na niedowarto�ciowanym 

poziomie. Polityka kursowa stała si� instrumentem realizacji strategii wzrostu 

gospodarczego opartego na eksporcie. Utrzymanie kursu waluty krajowej na 

poziomie korzystnym z punktu widzenia mi�dzynarodowej konkurencyjno�ci 

lokalnych przedsi�biorstw implikowało stały wzrost rezerw walutowych na 

skutek interwencji władz monetarnych. Wprawdzie szybkie powi�kszanie 

aktywów rezerwowych banku centralnego wymuszało kosztown� sterylizacj�
rosn�cej poda�y pieni�dza krajowego

5
, ale jednocze�nie wpisywało si� w ogóln�

strategi� gospodarcz� przeciwdziałania ponownemu wyst�pieniu kryzysu 

walutowego. Równie� w przypadku Chin obserwowano tak� polityk� rozwoju 

gospodarczego, przy czym wzrost nadwy�ki obrotów bie��cych wyst�pował 

przy rosn�cej stopie inwestycji krajowych
6
.  

Zjawiska obserwowane w krajach azjatyckich, w poł�czeniu z rosn�c� po 

2003 r. nadwy�k� bilansu handlowego krajów naftowych, spowodowały 

pojawienie si� globalnego nadmiaru oszcz�dno�ci. W zwi�zku z brakiem 

lokalnych mo�liwo�ci inwestycyjnych i/lub zwi�kszon� awersj� do ryzyka 

strumie� oszcz�dno�ci gospodarek wschodz�cych płyn�ł przede wszystkim do 

Stanów Zjednoczonych jako gospodarki o wysokiej oczekiwanej stopie wzrostu 

produktywno�ci i gł�bokim rynku finansowym (był lokowany w znacznej cz��ci 

w papiery skarbowe emitowane przez rz�d ameryka�ski)
7
. Bernanke (2007) 

                     
5 Sterylizacj� (emisj� papierów warto�ciowych w operacjach otwartego rynku) prowadzono 

w celu przeciwdziałania wzrostowi inflacji i boomowi konsumpcyjnemu. 
6 Według Bernanke (2007) szybki wzrost stopy oszcz�dno�ci (relatywnie szybszy ni� stopy 

inwestycji) mo�na powi�za� z brakiem systemu zabezpieczenia społecznego i słabo rozwini�tym 

sektorem finansowym w Chinach. 
7 W tym kontek�cie deficyt bie��cy Stanów Zjednoczonych mo�na uzna� za przejaw opty-

malizacji konsumpcji prywatnej w długim okresie. Wysoka oczekiwana produktywno�� prowadzi 

do zwi�kszenia dochodu permanentnego (długookresowego), a w rezultacie do zwi�kszenia 
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wskazuje wła�nie na to zjawisko jako główn� przyczyn� powi�kszaj�cego si�
deficytu obrotów bie��cych gospodarki ameryka�skiej. Spadek stopy oszcz�d-

no�ci publicznych i prywatnych w tym kraju uznaje zatem za efekt oddziaływa-

nia w głównej mierze czynników zewn�trznych („zalewu” oszcz�dno�ci 

globalnych, które w krajach ich powstania nie mogły by� wykorzystane na 

sfinansowanie lokalnych inwestycji; global savings glut). Bernanke twierdzi, �e 

gdyby wzrost stopy konsumpcji w Stanach Zjednoczonych miał pierwotnie 

wynika� ze strukturalnego obni�enia si� po��danej stopy oszcz�dno�ci w tym 

kraju, długoterminowe stopy procentowe wzrosłyby, tzn. wyst�piłaby zmiana 

przeciwna do tej obserwowanej.  

Opisany wy�ej układ zale�no�ci w mi�dzynarodowym systemie gospodar-

czym przypomina według Dooleya et al. (2004) mi�dzynarodowy system 

walutowy ukształtowany na konferencji w Bretton Woods. W obecnym systemie 

kraje azjatyckie (stanowi�ce tzw. peryferia) utrzymuj� stałe kursy wobec dolara 

ameryka�skiego i gotowe s� do nieograniczonej akumulacji dolarów w rezer-

wach oficjalnych w zamian za umo�liwienie eksportu do Stanów Zjednoczo-

nych, tj. kraju stanowi�cego centrum mi�dzynarodowego systemu walutowego
8
. 

3. Globalna nierównowaga a stabilno�� gospodarki �wiatowej  
– opinie przed wybuchem kryzysu finansowego (opinie ex ante) 

Ocena znaczenia globalnej nierównowagi dla stabilno�ci rozwoju gospo-

darczego �wiata była w�ród ekonomistów przed wybuchem �wiatowego kryzysu 

finansowego zró�nicowana. Generalnie opinie te mo�na przyporz�dkowa� do 

trzech grup. Do pierwszej grupy mo�na zaliczy� pogl�dy ekonomistów uznaj�-
cych globaln� nierównowag� za zjawisko niezagra�aj�ce stabilno�ci gospodarki 

�wiatowej, korzystne z punktu widzenia rozwoju gospodarki globalnej, które 

utrzyma si� jeszcze przez długi okres. Dooley et al. (2009) wskazywali, �e 

zjawisko globalnej nierównowagi ukształtowane w ramach nieformalnego 

mi�dzynarodowego systemu walutowego Bretton Woods 2 w zwi�zku z korzy�-
ciami jakie kreuje dla jego uczestników b�dzie miało charakter długotrwały. 

Badacze podkre�lali jednocze�nie, �e w długim okresie mo�e wyst�pi� zmiana  

w strukturze całego systemu, tj. w miejsce gospodarek azjatyckich po ich 

awansie do grupy krajów rozwini�tych pojawi� si� nowe gospodarki, które b�d�
opierały swój rozwój gospodarczy na eksporcie do tzw. centrum. 

                     
bie��cej konsumpcji kosztem przyszłej konsumpcji, czego odzwierciedleniem jest deficyt obrotów 

bie��cych. Podej�cie mi�dzyokresowe w teorii bilansu płatniczego prezentuj� m.in. Obstfeld  

i Rogoff (1994).    
8 Dooley et al. (2004) przyrównuj� taki układ współzale�no�ci w skali mi�dzynarodowej do 

relacji pomi�dzy krawcem i klientem, w której klient (Stany Zjednoczone) ch�tnie nabywa wi�cej 

garniturów, poniewa� zapłata za garnitury wraca od krawca do klienta w postaci po�yczki.   
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Drug� grup� tworz� opinie ekonomistów wskazuj�cych wprawdzie na po-

tencjalne ryzyko wynikaj�ce z nierównowagi w bilansach płatniczych, ale 

uznaj�cych to ryzyko za niewielkie lub odległe w czasie. Przykładowo Bernanke 

(2007) wyraził opini�, �e globalna nierównowaga nie stanowi zagro�enia  

w krótkim okresie, ale jej długotrwałe utrzymywanie mogłoby spowodowa�
niekorzystne konsekwencje dla gospodarki �wiatowej. Stwierdził jednocze�nie, 

�e w celu wspomo�enia procesu stopniowego zmniejszenia globalnej nierówno-

wagi konieczne b�d� działania ukierunkowane na zwi�kszenie stopy oszcz�dno-

�ci w Stanach Zjednoczonych oraz pobudzenie wydatków krajowych w gospo-

darkach azjatyckich oraz eksportuj�cych rop� naftow�. Z kolei Greenspan 

(2003) podkre�lał, �e w zwi�zku z zaawansowaniem procesów globalizacji 

bardziej prawdopodobny jest scenariusz bezkryzysowego zmniejszenia globalnej 

nierównowagi. Bordo (2006, s. 9) uznał natomiast, �e zjawisko globalnej 

nierównowagi, podobnie jak w okresie systemu waluty złotej (1870–1914), nie 

jest niebezpieczne dla gospodarki �wiatowej, a zmniejszenie tej nierównowagi 

nast�pi stopniowo.   

W ostatniej grupie sklasyfikowa� mo�na ekonomistów wskazuj�cych na nie-

uchronno�� korekty globalnej nierównowagi oraz prognozuj�cych jej gwałtowny 

charakter. Według Obstfelda i Rogoffa (2004, s. 20) korekta deficytu obrotów 

bie��cych Stanów Zjednoczonych oraz kursu dolara ameryka�skiego miała 

przebiega� raptownie, a czas jej wyst�pienia uzale�niano od procesu integracji 

mi�dzynarodowych rynków finansowych (w przypadku dalszego zaawansowania 

integracji korekta wyst�piłaby pó	niej, tym niemniej jej skala byłaby wi�ksza). 

Roubini (2006, s. 303) przewidywał w perspektywie kilkuletniej gwałtown�
korekt� kursu dolara ameryka�skiego i upadek systemu Bretton Woods 2, uznaj�c 

go za strukturalnie nietrwały. Jednocze�nie nawoływał do szybkiej implementacji 

instrumentów przeciwdziałaj�cych narastaniu globalnej nierównowagi i zmniej-

szaj�cych ryzyko wyst�pienia kryzysu w gospodarce �wiatowej.  

4. Globalna nierównowaga a �wiatowy kryzys finansowy  
– zale�no�� przyczynowo-skutkowa czy współwyst�powanie? (opinie ex post) 

Ogólno�wiatowe zawirowania na rynkach finansowych i w gospodarce re-

alnej zapocz�tkowane w 2007 r. tzw. kryzysem subprime w Stanach Zjednoczo-

nych wywołały w�ród ekonomistów debat� na temat znaczenia globalnej 

nierównowagi z punktu widzenia tych zawirowa�9
. Podobnie jak przed wybu-

chem kryzysu opinie i tym razem były równie� zró�nicowane.  

                     
9 Mundell R. uznaje tzw. kryzys subprime za  pierwsz� faz� ogólno�wiatowego kryzysu fi-

nansowego, którego aktualnym etapem jest kryzys zadłu�eniowy w strefie euro (wykład Mundella 

R. na konferencji Global Finance Association, Pozna�, 30.06.2010). 
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Cz��� ekonomistów uznała, �e globalna nierównowaga nie była przyczyn�
kryzysu finansowego. Dooley et al. (2009) podkre�lili, �e obserwowany kryzys 

finansowy jest całkowicie odmienny od prognozowanego przez wielu ekonomi-

stów upadku systemu Bretton Woods 2. Podczas ostatnich zawirowa� na rynku 

finansowym nie obserwowano bowiem ani gwałtownego odpływu kapitału 

zagranicznego ze Stanów Zjednoczonych ani deprecjacji dolara ameryka�skie-

go. Przeciwnie do wcze�niejszych oczekiwa� – inwestorzy zagraniczni wci��
nabywaj� papiery warto�ciowe emitowane przez ameryka�skich rezydentów,  

a Stany Zjednoczone nadal postrzegane s� jako bezpieczna przysta� dla kapita-

łów
10

. Według wyra�aj�cego podobne tezy DeLonga (2008) podstawowym 

czynnikiem, który doprowadził do zawirowa� na rynkach finansowych był brak 

odpowiednich zasad zarz�dzania ryzykiem w sektorze bankowym. Z kolei 

Dooley i Garber (2009) wskazali, �e generatorem kryzysu finansowego była 

pró�nia w zakresie regulacji rynku finansowego przeciwdziałaj�cych zjawisku 

moral hazard, a �rodowisko niskich stóp procentowych (b�d�ce pochodn�
napływu globalnych oszcz�dno�ci do Stanów Zjednoczonych) samo w sobie nie 

zwi�kszało skłonno�ci do ryzykownych zachowa� w�ród uczestników rynków 

finansowych.  

W literaturze pojawiły si� tak�e opinie skrajnie przeciwne, wskazuj�ce na 

globaln� nierównowag� jako podstawow� przyczyn� kryzysu finansowego. 

Portes (2009, s. 1–3) stwierdził, �e, wskazywane przez wielu ekonomistów, słaby 

system regulacji czy czynniki behawioralne (tj. „chciwo��” widoczna w zacho-

waniach podmiotów rynkowych) nie miały decyduj�cego znaczenia z punktu 

widzenia obecnego kryzysu finansowego. Według Portes’a to wła�nie globalna 

nierównowaga (poprzez popyt zagranicznych banków centralnych na ameryka�-

skie papiery skarbowe) doprowadziła do obni�ki długoterminowych stóp 

procentowych w Stanach Zjednoczonych, co z kolei wymusiło na sektorze 

bankowym innowacje finansowe oraz poszukiwanie dochodowych, ale i jed-

nocze�nie coraz bardziej ryzykownych inwestycji (search for yield), a w kon-

sekwencji kryzys finansowy. Dunaway (2009, s. 13–14) prezentuj�c podobne 

pogl�dy zauwa�a dodatkowo, �e popyt na ameryka�skie papiery skarbowe 

zgłaszane przez banki centralne z gospodarek nadwy�kowych wypychał popyt 

sektora prywatnego z rynku aktywów o wysokiej jako�ci kredytowej, zmuszaj�c 

podmioty tego sektora do poszukiwania alternatyw inwestycyjnych. Na prze-

pływy kapitałowe prowadz�ce do złej alokacji zasobów i niedoszacowania 

ryzyka, stanowi�ce element globalnej nierównowagi, jako generator kryzysu 

wskazuj� równie� Astley et al. (2009) oraz Paulson (2008). W kontek�cie 

                     
10 Dooley et al. (2009) przyrównali prognozowany przez wielu ekonomistów kryzys finan-

sowy na skutek korekty globalnej nierównowagi do prognozy zniszczenia kuli ziemskiej na skutek 

eksplozji sło�ca. W opinii Dooleya et al. „kula ziemska została wprawdzie zniszczona, ale nie na 

skutek eksplozji sło�ca, lecz na skutek uderzenia asteroidu”. 
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obecnego kryzysu gospodarczego Portes (2009, s. 1) przypomina kryzys z 1998 r., 

kiedy to po ogłoszeniu niewypłacalno�ci przez Rosj� obserwowano znaczne 

zawirowania na �wiatowych rynkach finansowych, które jednak nie przeniosły 

si� na gospodark� realn� w takim stopniu jak podczas obecnego kryzysu. 

Według Portes’a wynikało to z faktu, �e w skali globalnej nie wyst�powała 

wówczas znacz�ca nierównowaga w bilansach płatniczych. 

W literaturze mo�na spotka� równie� bardziej wywa�one stanowisko od 

tych zaprezentowanych powy�ej, zgodnie z którym globalna nierównowaga  

i kryzys finansowy s� wprawdzie powi�zane, ale nie prost� zale�no�ci� przyczy-

nowo-skutkow�. Bini Smaghi (2008) oraz Obstfeld i Rogoff (2009) uznali 

globaln� nierównowag� i kryzys finansowy za „dwie strony tego samego 

medalu”, tj. zjawiska maj�ce wspólne determinanty. W opinii tych badaczy 

globalna nierównowaga stanowiła �rodowisko, w którym działanie czynników 

kryzysogennych zostało wzmocnione. Według Bini Smaghi (2009, s. 1–2) 

nierównowaga w bilansach płatniczych była wczesnym symptomem wyst�puj�-
cej w wielu gospodarkach nierównowagi wewn�trznej, która stanowiła bezpo-

�redni� przyczyn� kryzysu finansowego
11

. Obstfeld i Rogoff (2009, s. 2, 16–30) 

wyrazili opini�, �e zarówno globalna nierównowaga, jak i kryzysy finansowy 

maj� swoje 	ródła głównie w polityce gospodarczej prowadzonej przez wiele 

krajów i zakłóceniach na rynkach finansowych. Do najwa�niejszych determinant 

kryzysu zaliczyli: 

• polityk� niskich stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych, której 

efektem było zmniejszenia awersji do ryzyka i zwi�kszania stopy zadłu�enia,  

a tak�e ba�ka spekulacyjna na rynku nieruchomo�ci, 

• niskie realne stopy procentowe w krajach rozwini�tych na skutek zalewu 

oszcz�dno�ci z krajów azjatyckich prowadz�cych polityk� stałego kursu waluty 

krajowej (wobec dolara ameryka�skiego) na niedowarto�ciowanym poziomie, 

• zakłócenia na rynku kredytowym w ocenie ryzyka obligacji emitentów 

ameryka�skich, 

• innowacje finansowe prowadz�ce do wzrostu cen aktywów rzeczowych  

i finansowych. 

5. Korekta globalnej nierównowagi – charakter przej�ciowy czy trwały? 

W czasie �wiatowego kryzysu finansowego globalna nierównowaga zna-

cz�co zmniejszyła si�. Obni�enie globalnej nierównowagi wynikało przede 

wszystkim ze spadku relacji deficytu na rachunku obrotów bie��cych do 

                     
11 Smagli B. (2009, s. 1–2) uwa�a, �e chocia� wewn�trzne anomalie s� trudno dostrzegalne 

ex ante, to jednak mo�na je przewidywa� na podstawie kumuluj�cej si� nierównowagi zewn�trznej 

(nierównowaga zewn�trzna stanowi bowiem odzwierciedlenie nierównowagi wewn�trznej).  
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�wiatowego PKB w krajach anglosaskich (z poziomu 1,9% w 2006 r. do 0,8%  

w 2009 r.) oraz ze zmniejszenia nadwy�ki krajów Bliskiego Wschodu (z po-

ziomu 0,6% do 0,1% �wiatowego PKB). Obni�enie nierównowagi w bilansach 

płatniczych było zwi�zane bezpo�rednio ze znacznym spadkiem wolumenu 

mi�dzynarodowych transakcji handlowych. Baldwin i Taglioni (2009) szacuj�, 
�e w okresie najwi�kszego załamania transakcji eksportowo-importowych, tj.  

w drugim kwartale 2009 r., wielko�� �wiatowego handlu spadła o 15% w po-

równaniu do analogicznego okresu w 2008 roku. 

Zmniejszenie wielko�ci globalnej nierównowagi w czasie kryzysu finanso-

wego skłania do refleksji na temat trwało�ci tej tendencji. Z jednej strony mo�na 

domniemywa�, �e kryzys finansowy w sposób trwały skorygował istotne 

czynniki strukturalne generuj�ce deficyty i nadwy�ki, a w zwi�zku z tym 

nierównowaga zmniejszy si�. Z drugiej strony nie mo�na wykluczy�, �e obser-

wowany spadek nierównowagi jest jedynie pochodn� ogólno�wiatowego 

spowolnienia gospodarczego, a w zwi�zku z tym globalna nierównowaga  

w przyszło�ci wzro�nie, a nawet powróci do poziomu przedkryzysowego.  

W�ród ekonomistów dominuje pogl�d, �e zjawisko globalnej nierównowagi 

b�dzie wyst�powało równie� w przyszło�ci. Opinia ta jest prezentowana 

zarówno przez badaczy uznaj�cych nierównowag� za przyczyn� obecnego 

kryzysu, jak i tych prezentuj�cych odmienny pogl�d w tej kwestii.  

Dooley et al. (2009) dowodz�, �e opisywany przez nich nieformalny system 

z Bretton Woods 2 nadal funkcjonuje i s� przekonani, �e obecny kryzys finan-

sowy wzmocni czynniki kreuj�ce globaln� nierównowag�. Badacze prognozuj�, 
�e w długim okresie globalna nierównowaga obserwowana przed kryzysem 

b�dzie utrzymywała si� w zwi�zku z jeszcze wi�ksz� ni� do tej pory determina-

cj� krajów azjatyckich do akumulowania rezerw walutowych. 

Dunaway (2009), Portes (2009), Obstfeld i Rogoff (2009), a tak�e Blan-

chard i Milesi-Ferretti (2009) równie� przewiduj� wzrost wielko�ci nierówno-

wagi w bilansach płatniczych, ale w przeciwie�stwie do Dooleya et al. uznaj�
tak� tendencj� za niebezpieczn� dla gospodarki �wiatowej, mog�c� zagrozi�
o�ywieniu gospodarczemu. W zwi�zku z tym wskazuj� na piln� potrzeb�
zlikwidowania globalnej nierównowagi poprzez implementacj� reform struktu-

ralnych w gospodarkach deficytowych oraz nadwy�kowych, a tak�e w mi�dzy-

narodowym systemie finansowym. Ekonomi�ci ci wymieniaj� kilka po��danych 

zmian strukturalnych. Po pierwsze, wskazuj� na potrzeb� wykształcenia systemu 

zabezpiecze� społecznych oraz pogł�biania rynku finansowego w Chinach, co 

pozwoliłoby na obni�enie stopy oszcz�dno�ci, umo�liwiłoby wykorzystywanie 

oszcz�dno�ci w wi�kszym zakresie na cele wewn�trzne, a tak�e pobudziłoby 

konsumpcj� w tym kraju. Po drugie, uznaj� za konieczne odej�cie przez gospo-

darki Azji Południowo-Wschodniej od polityki utrzymywania kursu waluty 

krajowej na niedowarto�ciowanym poziomie oraz polityki akumulacji rezerw 
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walutowych. W tym kontek�cie wysuwany jest kolejny postulat dotycz�cy 

zmian w funkcjonowaniu MFW, zgodnie z którym instytucja ta powinna 

skłania� gospodarki rozwijaj�ce si� do rezygnacji z tzw. polityki samoubezpie-

czania poprzez oferowanie elastycznych form finansowania. Po czwarte, ekono-

mi�ci podkre�laj�, �e gospodarki eksportuj�ce rop� naftow� powinny przezna-

cza� wpływy eksportowe w wi�kszym stopniu na wzrost wydatków krajowych  

i rozwijanie infrastruktury. Po pi�te, wskazuje si� na potrzeb� wzrostu stopy 

oszcz�dno�ci w krajach anglosaskich, w tym przede wszystkim w Stanach 

Zjednoczonych, poprzez obni�anie deficytu sektora publicznego.    

W swoich aktualnych prognozach równie� MFW zakłada utrzymanie si�
zjawiska globalnej nierównowagi. MFW przewiduje, �e w �rednim okresie 

deficyty i nadwy�ki poszczególnych grup krajów wzrosn�, cho� nie do pozio-

mów z połowy minionej dekady. Deficyt krajów anglosaskich miałby w najbli�-
szych latach oscylowa� wokół poziomu 1% �wiatowego PKB, a dodatnie saldo 

najwa�niejszych gospodarek nadwy�kowych według MFW przekroczy 1,5% 

�wiatowego PKB (wykres 2).  

Wykres 2 Prognozowane saldo obrotów bie��cych dla wybranych grup krajów  

(w % �wiatowego PKB) 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie danych Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowe-

go (World Economic Outlook Database, April 2010).  

Uwagi: Dane za 2009 r. maj� charakter szacunkowy (wst�pny). 
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6. Uwagi ko�cowe 

Kwestia znaczenia zjawiska globalnej nierównowagi dla stabilno�ci rozwo-

ju gospodarczego �wiata oraz jako determinanty ogólno�wiatowego kryzysu 

finansowego nie została przez ekonomistów jednoznacznie rozstrzygni�ta. Przed 

wybuchem kryzysu w literaturze pojawiały si� konkurencyjne pogl�dy na temat 

zagro�e� zwi�zanych z globaln� nierównowag�. Po wybuchu globalnego 

kryzysu finansowego rozbie�no�ci utrzymały si�. Z jednej strony znaczne grono 

badaczy uznaje globaln� nierównowag� za czynnik destabilizuj�cy �wiatow�
gospodark� i główn� przyczyn� kryzysu finansowego. Z drugiej strony głoszony 

jest tak�e pogl�d, �e nierównowaga jest pozytywnym naturalnym zjawiskiem, 

pozwalaj�cym na szybszy wzrost gospodarek wschodz�cych prowadz�cych 

polityk� nadwy�ek bilansu handlowego.  

Dychotomia w ocenie zjawiska globalnej nierównowagi uzasadnia prowa-

dzenie dalszych bada� w przedmiotowym zakresie. Jest to tym bardziej istotne, 

�e według wielu prognoz zjawisko globalnej nierównowagi mo�e utrzyma� si�
w kolejnych latach. Przewidywania te bazuj� na zało�eniu, �e obserwowane 

obecnie zmniejszenie nierównowagi wynika jedynie ze spadku wolumenu 

mi�dzynarodowych transakcji handlowych w fazie ogólno�wiatowego spowol-

nienia gospodarczego. Czynnikiem sprzyjaj�cym realizacji takich prognoz 

wydaj� si� by� prowadzone na szerok� skal� w krajach rozwini�tych fiskalne 

programy stymuluj�ce gospodark�, które mog� stanowi� istotn� ingerencj�  
w rynkowy proces korekty czynników generuj�cych globaln� nierównowag�. 

Jednoznaczna diagnoza dotycz�ca zale�no�ci pomi�dzy kryzysem finanso-

wym a zjawiskiem globalnej nierównowagi stanowiłaby podstaw� do podj�cia 

decyzji o implementacji polityki ograniczania nierównowagi w gospodarce 

�wiatowej. Przy zało�eniu zwi�zku przyczynowo-skutkowego pomi�dzy oboma 

zjawiskami, zasadne wydawałyby si� skoordynowane działania decydentów 

gospodarczych maj�ce na celu skorygowanie czynników odpowiedzialnych za 

powstanie nierównowagi. Brak bezpo�redniego powi�zania pomi�dzy aktualnym 

kryzysem finansowym a istniej�c� przed jego wybuchem nierównowag�, wcale 

nie musi jednak oznacza�, �e problem globalnej nierównowagi jest nieistotny  

i mo�na tolerowa� szybko rosn�c�, historycznie wysok� nierównowag� w bi-

lansach płatniczych. Jak podkre�la Greenspan (2010, s. 36), „chocia� deficyt 

obrotów bie��cych gospodarki ameryka�skiej nie odgrywał �adnej istotnej 

bezpo�redniej roli w kontek�cie wybuchu kryzysu w 2007 r., to wła�nie dlatego 

mo�e odegra� tak� rol� podczas nast�pnego kryzysu”. 
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Konrad Soba�ski 

(Summary) 

The aim of the study is to present major opinions concerning the phenomenon of global im-

balances and its influence on stability of global economic growth. The author tries to systematize 

both concepts presented by economists prior to the world financial crisis and current views on the 

relationship between global imbalances and the financial crisis. The article contains also selected 

forecasts of the future development path of global imbalances and resulting recommendations for 

policy makers given by selected economists. The analysis of the world literature has helped the 

author to formulate two conclusions: 1) There are competing opinions on the role of global 

imbalances in terms of sustainable growth of the world economy (expressed both before and after 

the outbreak of the financial crisis; 2) There is a widespread belief among economists that global 

imbalances will persist in the future. Both conclusions are arguments for further research on the 

issue of global imbalances. 


