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Globalna nierdbwnowaga finansowa we wspoétczesnej
gospodarce swiatowej

Global financial imbalance in the contemporary world economy

Synopsis. Celem niniejszego artykutu jest okreslenie skali zjawiska globalnej nierownowagi finansowe;j
w krajach o réznym poziomie rozwoju gospodarczego oraz wskazanie gldwnych czynnikow
determinujacych to zjawisko. W pracy wykorzystano metodg badawcza oparta na studiach literaturowych
z zakresu finansow migdzynarodowych i migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych. W
szczegolnosci wykorzystano bogata literaturg obcojgzyczna oraz publikacje polskojezyczne dotyczace
analizowanej tematyki. Wszelkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pochodza z bazy statystycznej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund). Na podstawie
przeprowadzonych badan literaturowych, stwierdzono, ze do najwazniejszych determinant tego zjawiska
mozna zaliczy¢ nadwyzke globalnych oszczgdnosci, prowadzona polityke merkantylistyczna w krajach
Azji Wschodniej oraz zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych. Wyniki
przeprowadzonych badan maja ogromne znaczenie w szczegdlnosci z makroekonomicznego punktu
widzenia, gdyz rosnace nadwyzki lub deficyty na rachunkach obrotow biezacych wywotuja chroniczne
nadwyzki lub deficyty w budzetach krajowych poprzez tzw. efekt deficytow blizniaczych. Dodatkowo
nierownowagi na rachunkach obrotow biezacych wptywaja na migdzynarodowa pozycje konkurencyjna
gospodarek, ceny towaréw, ustug, walut i czynnikéw produkc;ji.

Stowa kluczowe: bilans obrotow biezacych, globalizacja, gospodarka swiatowa

Abstract. The aim of this article is to assess the scale of global financial imbalance in countries with
different levels of economic development, and to identify the main determinants of this phenomenon.
In the paper, a research method based on literature studies in the field of international finance and
international economics is used. In particular, rich foreign-language literature and Polish-language
publications related to the analyzed subject were used. All statistical data used in the work comes
from the International Monetary Fund's statistical database. Based on the literature, it has been found
that the most important determinants of this phenomenon are surplus of global savings, mercantilism
in East Asia and disturbances in international financial markets. The results of these studies have great
importance, in particular from a macroeconomic point of view, as rising surpluses or current account
deficits cause chronic surpluses or deficits in national budgets through the so-called twin deficits
effect. In addition, current account imbalances affect the international competitive position of
economies, prices of goods, services, currencies and production factors.

Keywords: current account, globalization, world economy
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Wprowadzenie

Globalna nier6wnowaga finansowa jest istotnym zagadnieniem w toczacej si¢ od
wielu lat dyskusji nad skutkami postgpujacego procesu globalizacji, przy czym poglady
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dotyczace globalnej nierdownowagi finansowej istotnie ewoluowaly w ostatnim
okresie. Poczatkowo analizai dyskusja koncentrowaly signa deficycie na rachunku
obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych. Nastepnie analizgta rozszerzono i
uwzgledniono réwniez zmiany nadwyzki w bilansach obrotéw biezacych, przede
wszystkim w krajach azjatyckich i gospodarkach eksportujacych ropg naftowa. Natomiast
obecnie zasadne wydaje si¢ uwzglednienie w dyskusji zmian struktury tego zjawiska wsrod
krajow rozwinigtych gospodarczo oraz krajéw transformujacych sig i rozwijajacych.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie skali zjawiska globalnej nieréwnowagi
finansowej w krajach o rdéznym poziomie rozwoju gospodarczego oraz wskazanie
glownych czynnikow determinujacych to zjawisko. W pracy wykorzystano metodg
badawcza oparta na studiach literaturowych z zakresu finanséw migdzynarodowych i
migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych. W szczegolno$ci wykorzystano bogata
literatur¢ obcojezyczna oraz publikacje polskojezyczne dotyczace analizowanej tematyki.
Wszelkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pochodza z bazy statystycznej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund - IMF).

Istota problemu globalnej nieréwnowagi finansowej

W niniejszym opracowaniu probuje si¢ wyjasni¢ zjawisko globalnej nieréwnowagi
finansowej definiowane, jako rosnace nierownowagi migedzy krajami w odniesieniu do sald
i ich rozmiar6w na rachunkach obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Problem globalne;j
nier6wnowagi jest szczegdlnie widoczny od konca lat 90. XX wieku, kiedy to
koncentrowano swoje uwagi na przyczynach i konsekwencjach poglebiajacych sie
deficytow i nadwyzek na rachunkach obrotow biezacych w krajach o ré6znym poziomie
rozwoju gospodarczego. Kwestia dotyczaca sald bilansow obrotdw biezacych jest
interesujaca w szczegolnosci z ekonomicznego punktu widzenia, tym bardziej, ze sytuacji
tej nie sa w stanie w petni wyjasni¢ zadne standardowe teorie ekonomiczne.
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Rys. 1. Udziat salda bilansu obrotow biezacych w PKB w krajach o r6znym poziomie rozwoju gospodarczego
w okresie 1997-2016 (w %)

Fig. 1. Share of current account balance in GDP in countries with different levels of economic development
in the period 1997-2016 (in%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).
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Zgodnie z rysunkiem 1, do konca lat 90. XX wieku obserwowano w gospodarce
Swiatowej z jednej strony nadwyzki na rachunku obrotow biezacych w krajach
rozwinigtych gospodarczo, za$§ z drugiej strony deficyty na rachunkach obrotow biezacych
w krajach transformujacych si¢ i rozwijajacych. Tendencja ta ulegta catkowitej zmianie od
1999 roku, kiedy to kraje rozwinigte gospodarczo zaczgly doswiadcza¢ rosnacych
deficytow w bilansach obrotow biezacych, natomiast kraje transformujace si¢ i rozwijajace
odnotowywaly w tym samym okresie pokazne nadwyzki na rachunku obrotow biezacych
bilansu platniczego. Tendencja ta ulegta odwroceniu na przetomie 2013 i 2014 roku. Od
tego momentu ponownie obserwuje si¢ nadwyzki na rachunkach obrotow biezacych w
krajach rozwinigtych gospodarczo oraz deficyty na rachunkach obrotow biezacych w
krajach transformujacych sig¢ i rozwijajacych. O ile obecnie sytuacja wydaje si¢ by¢
ustabilizowana w doniesieniu do badanych grup krajéw, o tyle zjawisko nierownowag na
rachunkach obrotéw biezacych jest wciaz istotnym problemem dla wielu pojedynczych
gospodarek, w tym dla krajow zaliczanych do tzw. globalnej triady’. Réwniez w ramach tej
grupy panstw mozna wskaza¢ kraje osiagajace ogromne nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych oraz kraje doswiadczajace w tym samym czasie chronicznych deficytow w
bilansie obrotéw biezacych (rys. 2).
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Rys. 2. Udziat salda bilansu obrotow biezacych w PKB w wybranych krajach w okresie 1997-2016 (w %)
Fig. 2. The share of the current account balance in GDP in selected countries in the period 1997-2016 (in %)

Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).

Zgodnie z prognozami Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, problem globalnej
nierownowagi w gospodarce $wiatowej bedzie nadal wystgpowal w najblizszych kilku
latach, a skala tego problemu bedzie wciaz istotna, zar6wno dla poszczegélnych grup
krajow, jak réwniez dla calej gospodarki swiatowej (rys. 3).

% Globalna triada — USA, Unia Europejska oraz niektore kraje azjatyckie (gtéwnie Chiny, Japonia, Indie).
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Rys. 3. Prognoza udziatu salda bilansu obrotow biezacych w PKB w krajach o réznym poziomie rozwoju
gospodarczego w okresie 2017-2022 (w %)

Fig. 3. Forecast of the share of current account balance in GDP in countries with different levels of economic
growth in 2017-2022 (in%)

Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).

Migdzynawowy Fundusz Walutowy prognozuje dalsze utrzymanie tendencji
rozwojowych obserwowanych w odniesieniu do salda rachunku obrotéw biezacych od
2013 roku, przy czym, zgodnie z tymi prognozami sytuacja wzglednie ustabilizuje si¢
zarowno w krajach rozwinigtych, jak réwniez w krajach transformujacych sig
i rozwijajacych.

Gtéwne determinanty globalnej nieréwnowagi finansowej

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze globalna nierbwnowaga finansowa jest
zdeterminowane wieloma czynnikami makroekonomicznymi i finansowymi. Najczesciej
ekonomisci wskazuja pig¢ glownych przyczyn istniejacych globalnej nierdéwnowagi
finansowej we wspolczesnej gospodarce swiatowej. Pierwsza z nich zwiazana jest z tzw.
hipoteza deficytow blizniaczych®. W tym przypadku przyczyna nierdownowagi na rachunku
obrotow biezacych jest wysoki poziom deficytu budzetowego w Stanach Zjednoczonych.
Druga przyczyna globalnej nierownowagi na rachunku obrotow biezacych jest polityka
kursowa prowadzona przez kraje Dalekiego Wschodu zmierzajaca do poprawy
konkurencyjnosci cenowej eksportu poprzez deprecjacje ich walut. Trzecia przyczyna
globalnej nierébwnowagi jest trwaty, dlugookresowy wzrost wydajnosci czynnikow
produkcji w Stanach Zjednoczonych, co prowadzi do wzrostu popytu na aktywa
amerykanskie. Czwarta przyczyna to nadmierny poziom globalnych oszczednosci netto
(global saving glut). Wreszcie piata przyczyna zjawiska globalnej nierownowagi sa
czynniki instytucjonalne zwiazane z rozwojem sektora finansowego i stopniem otwarcia
gospodarek na naptywy kapitatu zagranicznego.

? Zgodnie z hipoteza tzw. deficytéw blizniaczych, deficyt budzetowy prowadzi do pojawienia sig deficytu bilansu
obrotow biezacych.
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Badania przeprowadzone przez Chinn (2017) ujawnily, iz nierownowagi na
rachunkach obrotow biezacych ponownie si¢ pojawily po $wiatowym Kkryzysie
finansowym, lecz zakres i rozktad tych nier6wnowag wyraznie rozni si¢ od tych, ktore
odnotowano w potowie ostatniej dekady. Co wigcej, wyniki tych analiz pokazaly, ze
czynniki fiskalne stanowia najistotniejsze determinanty obecnych nierownowag
finansowych, w szczegdlno$ci w USA i Niemczech.
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Rys. 4. Stopa inwestycji i stopa oszczgdnos$ci w krajach rozwinigtych gospodarczo oraz transformujacych sig
irozwijajacych w okresie 1997-2016 (w %)

Fig. 4. Investment rate and saving rate in economically developed countries, transforming and developing in the
period 1997-2016 (in %)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).
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Z kolei, Setser (2016) badajac zjawisko globalnej nierownowagi finansowej doszedt
do wniosku, ze nadmiar oszczednosci w Azji Wschodniej przyczynia si¢ do niestabilno$ci
finansowej, zarbwno w regionie, jak i na calym $wiecie. Przed kryzysem finansowym
nadmiar oszczgdnosci w Azji Wschodniej podsycit bankg mieszkaniowa USA i przyczynit
si¢ do powstania wewngtrznej nierownowagi w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Od czasu kryzysu finansowego nadmiar tych oszczedno$ci przyczynil si¢ do powstania
baniek spekulacyjnych i ztych dlugéw w regionie, zwtaszcza w Chinach.

Chinn i Prasad (2003) badajac $redniookresowe wspoélzaleznosci migdzy saldem na
rachunku obrotéw biezacych oraz wybranymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi
wykazali, ze wskazniki monetyzacji krajow byly pozytywnie skorelowane z saldem
rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, w szczegdlnosci w krajach rozwijajacych.
Wyniki te sa czgSciowo sprzeczne z wynikami badan przeprowadzonych przez Cheung,
Furceri, Rusticelli (2010) ktorzy potwierdzili wystgpowanie negatywnego wptywu rozwoju
sektora finansowego na saldo bilansu obrotow biezacych. Wyniki badan Cheung, Furceri,
Rusticelli (2010) zostaly potwierdzono réwniez w analizach przeprowadzonych przez
Mendoza, Quadrini, Rios-Rull (2009). Z kolei badania przeprowadzone przez Legg, Prasad
i Robinson (2007) ujawnily, iz jedna z przyczyn powstania globalnej nierbwnowagi jest
wysoki poziom oszczednosci krajowych w wielu gospodarkach rozwinigtych i
rozwijajacych si¢. Relacje miedzy stopa oszczednosci i inwestycji w krajach rozwinigtych
oraz transformujacych i rozwijajacych si¢ przedstawiono na rysunku 4.

Zdaniem Legg, Prasad i Robinson (2007) Stany Zjednoczone w takim uktadzie
wystgpuja w roli konsumenta ,ostatniej instancji”, tzn. w wyniku wzrostu popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego absorbuja wolne $rodki krajow posiadajacych nadwyzki
finansowe. Nadmierne oszcz¢dnoéci w tych krajach sa pochodna realizowanych
programow restrukturyzacji przedsigbiorstw krajowych, wzrostu $wiatowych cen ropy
naftowej oraz sytuacji spoteczno-gospodarczej w tych krajach.
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Rys. 5. Stopa inwestycji i stopa oszczgdnosci w USA w okresie 1997-2016 (w %)
Fig. 5. Investment rate and saving rate in the USA in the period 1997-2016 (in %)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).

W szczegblnosci wiele tzw. gospodarek wschodzacych odnotowuje systematyczny
wzrost oszczgdno$ci gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w ciagu ostatnich dwoéch
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dziesigcioleci doprowadzajac do powstania zjawiska nadmiaru oszczednosci (Bernanke,
2005). Na przyktad w Chinach oszczednos$ci krajowe przekroczyty w 2006 roku 50% PKB,
przy czym udziat gospodarstw domowych w catej puli oszczednos$ci krajowych przekroczyt
30%, za$ pozostala czg$¢ stanowily oszczednos$ci przedsigbiorstw (MFW, 2006).
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Rys. 6. Stopa inwestycji i stopa oszczgdnosci w Chinach w okresie 1997-2016 (w %)
Fig. 6. Investment rate and saving rate in China for 1997-2016 (in %)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (World Economic Outlook, 2017).

Znaczny wzrost oszczgdno$ci gospodarstw domowych przynajmniej w czg$ci mozna
wyjasni¢ wystgpowaniem tradycyjnego efektu Kuznetsa, zgodnie z ktérym proces rozwoju
gospodarczego wypycha dochody biedniejszych gospodarstw domowych poza prog
mozliwosci gromadzenia oszczednosci’. Z drugiej strony, w tych samych warunkach
bogatsze gospodarstwa domowe wciaz powigkszaja stopg swoich oszczedno$ci. Tym
samym poglebiajace si¢ nierdéwnosci dochodowe w poszczegdlnych krajach wplywaja na
wielko§¢ zagregowanych oszczednosci, jednoczesnie oddziatujac na rachunek obrotow
biezacych bilansu ptatniczego.

Utrzymaniu globalnej nierownowagi sprzyja takze aktywna polityka kursowa
prowadzona w szczeg6lnosci przez kraje azjatyckie. Mianowicie, realny kurs walutowy
moze by¢ wykorzystywany do osiagania trwatej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych,
niezaleznie od wzglednej specjalizacji kraju. Zmiany kursu walutowego moga by¢
czgSciowo wynikiem interwencji politycznej, na przyktad w krajach, ktore opieraja swoj
rozw@j gospodarczy glownie na eksporcie. W tych krajach konkurencyjne kursy walut maja
czgsto kluczowe znaczenie dla stworzenia krotkotrwatego zagregowanego popytu i
stworzenia nowych miejsc pracy. Co wigcej realne kursy walut istotnie wpltywaja na
zmiany jednostkowych kosztéw pracy i stawek ptac.

Oprocz wskazanych powyzej wyjasnien zjawiska globalnej nierownowagi, w
literaturze wskazuje si¢ rowniez specyficzne czynniki, ktore prowadza do istniejacych
dysproporcji. Mianowicie, jedna z przyczyn nierdbwnowag na rachunkach obrotow

* Zgodnie z hipoteza Kuznetsa zaklada sig, ze w trakcie rozwoju gospodarczego kraju, nieréwnosci dochodow
poczatkowo rosna zanim ostatecznie zmniejsza sig, przybierajac graficzna posta¢ odwroconej litery ,,U”.
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biezacych jest poglebiajaca si¢ integracja gospodarcza i finansowa migdzy krajami oraz
postepujacy w §lad za tym proces doganiania (catching up) krajoéw najwyzej rozwinigtych
przez kraje o nizszym poziomie rozwoju (Belke, Dreger, 2011).

Z kolei, badania przeprowadzone przez Ivanova (2012) wsrdéd krajow rozwinigtych
gospodarczo, transformujacych i rozwijajacych si¢ oraz wsréd krajow cztonkowskich
Organizacji Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organization for Economic Cooperation
and Development - OECD) wskazuja na wystgpowanie pozytywnego wplywu spadku
relacji placy minimalnej w stosunku do $redniego wynagrodzenia oraz stopnia protekcji na
rynku pracy na saldo rachunku obrotow biezacych. Z drugiej strony, badania ujawnity
negatywne oddziatywanie deregulacji na rynku finansowym, redukcji podatkow i
uproszczen podatkowych na bilans obrotow biezacych.

Sposoby ograniczenia zjawiska globalnej nierownowagi finansowej

Nierownowagi zewnetrzne krajow nie stanowig problemu jesli odzwierciedlaja
efektywna realokacje¢ oszczedno$ci pomigdzy krajami nadwyzkowymi i deficytowymi.
Globalizacja i integracja rynkow finansowych moga ulatwi¢ przeptyw oszczednosci z
krajow nadwyzkowych do krajow deficytowych, co jest zjawiskiem pozytywnym, gdyz
prowadzi do efektywniejszej alokacji kapitatlu. Kraje posiadajace deficyt na rachunku
obrotow biezacych moga skorzysta¢ z oszczednosci zagranicznych by sfinansowac krajowe
inwestycje napgdzajace wzrost gospodarczy. Tym samym inwestorzy z krajow
posiadajacych nadwyzki na rachunku obrotow biezacych moga osiagna¢ wyzsze stopy
zwrotu z inwestycji w krajach deficytowych. Te wspodtzaleznosci prowadza do wigkszej
efektywnosci kapitalu i1 szybszego globalnego wzrostu gospodarczego. Jednakze w
sytuacjach, gdy nierdwnowagi na rachunkach obrotéw biezacych osiagaja nadmierne
(trudne do udzwignigcia) poziomy, wowczas nierownowagi zewngtrzne sa postrzegane jako
jeden z czynnikoéw przyczyniajacych si¢ do powstawania kryzyséw gospodarczych. Stad w
literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na konieczno$¢ podjecia odpowiednich dziatan
zmierzajacych do wyeliminowania problemu globalnej nierownowagi w gospodarce
Swiatowej.

Po pierwsze, konieczne wydaje si¢ ograniczenie zagregowanego popytu krajowego
w USA w celu ograniczenia importu i jednoczesnego wsparcia eksportu. Po drugie,
niezbgdne jest stworzenie zachgt do wzrostu konsumpcji w Azji i na Bliskim Wschodzie
oraz uelastycznienie kursu walutowego w Chinach. Po trzecie, konieczne jest
przeprowadzenie reform strukturalnych w Europie Zachodniej w celu zwigkszenia
potencjatlu do szybszego wzrostu gospodarczego (El-Erian, 2008).

Zdaniem Eichengreena (2011) Chiny w niedalekiej przysztosci wzmocnig
migdzynarodowa pozycjg juana przez wprowadzenie pelnej wymienialnosci waluty, rozwoj
ptynnych rynkéw finansowych oraz liberalizacje dostepu do tych rynkow. Jego zdaniem,
Juan stanie si¢ gtowna walutg rezerwowa po 2030 roku, co przyczyni si¢ do ograniczenia
problemu globalnej nier6wnowagi. Do tego czasu beda istnie¢ trzy waluty
migdzynarodowe, tzn. dolar, euro oraz jen.

Z kolei Mundell (2010) proponuje oparcie migdzynarodowego systemu walutowego
na parze euro—dolar, co wyeliminuje wzajemne wahania kursow tych walut. Koszyk
walutowy ,,globalnej” waluty moze by¢ poszerzony w przysztosci o funta szterlinga, franka
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szwajcarskiego, jena czy juana, co ustabilizuje sytuacj¢ na migdzynarodowych rynkach
finansowych i przyczyni si¢ do ograniczenia skali globalnej nierbwnowagi.

Podobnie Mateos y Lago, Duttagupta i Goyal (2009) proponuja odejscie od systemu
jednej dominujacej waluty na rzecz koszyka walut, co zmusi glowne kraje $wiata do
wspolpracy finansowej i zarazem begdzie przeciwdziataé powstawaniu i poglebianiu sig
globalnej nierownowagi.

Alternatywnym rozwigzaniem wobec systemu opartego na koszyku walut
prowadzacym do ograniczenia zjawiska globalnej nierdéwnowagi moze by¢ zdaniem
Subacchi (2010) dazenie zwigkszenie roli Specjalnych Praw Ciagnienia (Special Drawing
Rights - SDR) w roli waluty migdzynarodowej. Wykorzystanie SDR opartego o
najsilniejsze waluty moze ulatwi¢ zarzadzanie rezerwami walutowymi, ograniczy¢
konieczno$¢ tworzenia portfela wielowalutowego oraz rozszerzy¢ korzysci z tytutu emisji
waluty migdzynarodowej na wszystkie kraje, ktorych waluty tworza koszyk SDR.

Rowniez dziatalno$é Swiatowej Organizacji Handlu (World Trade Organization —
WTO) moze pomoc w zmniejszeniu problemu globalnej nierownowagi poprzez dziatania
prowadzace do wigkszego otwarcia krajow w handlu ustugami oraz w obszarze zamowien
publicznych. Liberalizacja handlu ustugami moze pomoéc w rozwiazaniu niektérych
probleméw strukturalnych, przyczyniajacych si¢ do nagromadzenia si¢ nadwyzek na
rachunku obrotéw biezacych. Ponadto, wiele krajow z duzym deficytem obrotéw
handlowych, ma znaczace nadwyzki w handlu ustugami, co w sytuacji wigkszej
liberalizacji ushug moze pomoc w zrownowazeniu rachunku obrotow biezacych.

Zakonczenie

Zgodnie z przyjetym celem artykutu, analizowano w niniejszej pracy skale problemu
globalnej nier6wnowagi finansowej we wspolczesnej gospodarcze $wiatowej,
z jednoczesnym wskazaniem glownych czynnikow determinujacych to zjawisko.
Na podstawie  przeprowadzonych badan literaturowych, stwierdzono, ze do
najwazniejszych determinant tego zjawiska mozna zaliczy¢ nadwyzkg globalnych
oszczednosei, prowadzona polityke merkantylistyczna w krajach Azji Wschodniej oraz
poglebiajace sig procesy integracji gospodarcze;.

Rezultaty przeprowadzonych badan maja ogromne znaczenie w szczegdlnosci
z makroekonomicznego punktu widzenia, bowiem zjawisko globalnej nieréwnowagi
sprawia ogromne zaburzenia w pojedynczych krajach i grupach krajéw. Mianowicie,
ogromne nadwyzki lub deficyty na rachunkach obrotow biezacych wywoluja chroniczne
nadwyzki lub deficyty w budzetach krajowych poprzez tzw. efekt deficytow blizniaczych.
Dodatkowo nierownowagi na rachunkach obrotdow biezacych wplywaja na
migdzynarodowa pozycje konkurencyjna gospodarek, ceny towardow, ustug, walut i
czynnikoéw produkcji.

Nierownowagi na rachunkach obrotow biezacych moga by¢ problematyczne
szczegblnie w przypadku krajow deficytowych. Rosnace deficyty zwigkszaja ryzyko
,haglego zatrzymania", czyli zmiany nastrojow inwestorow. Chodzi o sytuacje, gdy
inwestorzy z roéznych wzgledow (np. ze wzgledu na zbyt wysokie ryzyko inwestowania
w danym kraju) nagle nie chca finansowac deficytu obrotow biezacych danego kraju.
Migdzynarodowe powiazania gospodarek i stabe transgraniczne procesy rozwiazywania
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probleméw bankow i instytucji finansowych oznaczaja, ze sytuacja ,,nagltego zatrzymania”
moze szybko przerodzi¢ si¢ w problemy globalne.

Dlatego tez, znajac glowne czynniki determinujace zjawisko globalnej nierownowagi
finansowej jest mozliwe skonturowanie takiego programu dziatan, ktory ograniczy, badz
catkowicie wyeliminuje to zjawisko we wspotczesnej gospodarce Swiatowe;.
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