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Global financial imbalance in the contemporary world economy 

Synopsis. Celem niniejszego artyku u jest okre lenie skali zjawiska globalnej nierównowagi finansowej 
w krajach o ró nym poziomie rozwoju gospodarczego oraz wskazanie g ównych czynników 
determinuj cych to zjawisko. W pracy wykorzystano metod  badawcz  opart  na studiach literaturowych 
z zakresu finansów mi dzynarodowych i mi dzynarodowych stosunków gospodarczych. W 
szczególno ci wykorzystano bogat  literatur  obcoj zyczn  oraz publikacje polskoj zyczne dotycz ce 
analizowanej tematyki. Wszelkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pochodz  z bazy statystycznej 
Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund). Na podstawie 
przeprowadzonych bada  literaturowych, stwierdzono, e do najwa niejszych determinant tego zjawiska 
mo na zaliczy  nadwy k  globalnych oszcz dno ci, prowadzon  polityk  merkantylistyczn  w krajach 
Azji Wschodniej oraz zaburzenia na mi dzynarodowych rynkach finansowych. Wyniki 
przeprowadzonych bada  maj  ogromne znaczenie w szczególno ci z makroekonomicznego punktu 
widzenia, gdy  rosn ce nadwy ki lub deficyty na rachunkach obrotów bie cych wywo uj  chroniczne 
nadwy ki lub deficyty w bud etach krajowych poprzez tzw. efekt deficytów bli niaczych. Dodatkowo 
nierównowagi na rachunkach obrotów bie cych wp ywaj  na mi dzynarodow  pozycj  konkurencyjn  
gospodarek, ceny towarów, us ug, walut i czynników produkcji.  

S owa kluczowe: bilans obrotów bie cych, globalizacja, gospodarka wiatowa 

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. 
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Wprowadzenie 

Globalna nierównowaga finansowa jest istotnym zagadnieniem w tocz cej si  od 
wielu lat dyskusji nad skutkami post puj cego procesu globalizacji, przy czym pogl dy 
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dotycz ce globalnej nierównowagi finansowej istotnie ewoluowa y w ostatnim 
okresie. Pocz tkowo analiza i dyskusja koncentrowa y si  na deficycie na rachunku 
obrotów bie cych Stanów Zjednoczonych. Nast pnie analiz  t  rozszerzono i 
uwzgl dniono równie  zmiany nadwy ki w bilansach obrotów bie cych, przede 
wszystkim w krajach azjatyckich i gospodarkach eksportuj cych rop  naftow . Natomiast 
obecnie zasadne wydaje si  uwzgl dnienie w dyskusji zmian struktury tego zjawiska w ród 
krajów rozwini tych gospodarczo oraz krajów transformuj cych si  i rozwijaj cych. 

Celem niniejszego artyku u jest okre lenie skali zjawiska globalnej nierównowagi 
finansowej w krajach o ró nym poziomie rozwoju gospodarczego oraz wskazanie 
g ównych czynników determinuj cych to zjawisko. W pracy wykorzystano metod  
badawcz  opart  na studiach literaturowych z zakresu finansów mi dzynarodowych i 
mi dzynarodowych stosunków gospodarczych. W szczególno ci wykorzystano bogat  
literatur  obcoj zyczn  oraz publikacje polskoj zyczne dotycz ce analizowanej tematyki. 
Wszelkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pochodz  z bazy statystycznej 
Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund - IMF).  

Istota problemu globalnej nierównowagi finansowej 

W niniejszym opracowaniu próbuje si  wyja ni  zjawisko globalnej nierównowagi 
finansowej definiowane, jako rosn ce nierównowagi mi dzy krajami w odniesieniu do sald 
i ich rozmiarów na rachunkach obrotów bie cych bilansu p atniczego. Problem globalnej 
nierównowagi jest szczególnie widoczny od ko ca lat 90. XX wieku, kiedy to 
koncentrowano swoje uwagi na przyczynach i konsekwencjach pog biaj cych si  
deficytów i nadwy ek na rachunkach obrotów bie cych w krajach o ró nym poziomie 
rozwoju gospodarczego. Kwestia dotycz ca sald bilansów obrotów bie cych jest 
interesuj ca w szczególno ci z ekonomicznego punktu widzenia, tym bardziej, e sytuacji 
tej nie s  w stanie w pe ni wyja ni  adne standardowe teorie ekonomiczne. 

 

Rys. 1. Udzia  salda bilansu obrotów bie cych w PKB w krajach o ró nym 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%) 

ród o: opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 
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Zgodnie z rysunkiem 1, do ko ca lat 90. XX wieku obserwowano w gospodarce 
wiatowej z jednej strony nadwy ki na rachunku obrotów bie cych w krajach 

rozwini tych gospodarczo, za  z drugiej strony deficyty na rachunkach obrotów bie cych 
w krajach transformuj cych si  i rozwijaj cych. Tendencja ta uleg a ca kowitej zmianie od 
1999 roku, kiedy to kraje rozwini te gospodarczo zacz y do wiadcza  rosn cych 
deficytów w bilansach obrotów bie cych, natomiast kraje transformuj ce si  i rozwijaj ce 
odnotowywa y w tym samym okresie poka ne nadwy ki na rachunku obrotów bie cych 
bilansu p atniczego. Tendencja ta uleg a odwróceniu na prze omie 2013 i 2014 roku. Od 
tego momentu ponownie obserwuje si  nadwy ki na rachunkach obrotów bie cych w 
krajach rozwini tych gospodarczo oraz deficyty na rachunkach obrotów bie cych w 
krajach transformuj cych si  i rozwijaj cych. O ile obecnie sytuacja wydaje si  by  
ustabilizowana w doniesieniu do badanych grup krajów, o tyle zjawisko nierównowag na 
rachunkach obrotów bie cych jest wci  istotnym problemem dla wielu pojedynczych 
gospodarek, w tym dla krajów zaliczanych do tzw. globalnej triady2. Równie  w ramach tej 
grupy pa stw mo na wskaza  kraje osi gaj ce ogromne nadwy ki na rachunku obrotów 
bie cych oraz kraje do wiadczaj ce w tym samym czasie chronicznych deficytów w 
bilansie obrotów bie cych (rys. 2). 

 

Rys. 2. Udzia  salda bilansu obrotów bie cych 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 %) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 

Zgodnie z prognozami Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego, problem globalnej 
nierównowagi w gospodarce wiatowej b dzie nadal wyst powa  w najbli szych kilku 
latach, a skala tego problemu b dzie wci  istotna, zarówno dla poszczególnych grup 
krajów, jak równie  dla ca ej gospodarki wiatowej (rys. 3).  

                                                            
2 Globalna triada – USA, Unia Europejska oraz niektóre kraje azjatyckie (g ównie Chiny, Japonia, Indie). 
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Rys. 3. Prognoza udzia u salda bilansu obrotów bie cych w PKB w krajach o ró nym 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%) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 

Mi dzynawowy Fundusz Walutowy prognozuje dalsze utrzymanie tendencji 
rozwojowych obserwowanych w odniesieniu do salda rachunku obrotów bie cych od 
2013 roku, przy czym, zgodnie z tymi prognozami sytuacja wzgl dnie ustabilizuje si  
zarówno w krajach rozwini tych, jak równie  w krajach transformuj cych si  
i rozwijaj cych.  

G ówne determinanty globalnej nierównowagi finansowej 

W literaturze przedmiotu wskazuje si , e globalna nierównowaga finansowa jest 
zdeterminowane wieloma czynnikami makroekonomicznymi i finansowymi. Najcz ciej 
ekonomi ci wskazuj  pi  g ównych przyczyn istniej cych globalnej nierównowagi 
finansowej we wspó czesnej gospodarce wiatowej. Pierwsza z nich zwi zana jest z tzw. 
hipotez  deficytów bli niaczych3. W tym przypadku przyczyn  nierównowagi na rachunku 
obrotów bie cych jest wysoki poziom deficytu bud etowego w Stanach Zjednoczonych. 
Drug  przyczyn  globalnej nierównowagi na rachunku obrotów bie cych jest polityka 
kursowa prowadzona przez kraje Dalekiego Wschodu zmierzaj ca do poprawy 
konkurencyjno ci cenowej eksportu poprzez deprecjacj  ich walut. Trzeci  przyczyn  
globalnej nierównowagi jest trwa y, d ugookresowy wzrost wydajno ci czynników 
produkcji w Stanach Zjednoczonych, co prowadzi do wzrostu popytu na aktywa 
ameryka skie. Czwarta przyczyna to nadmierny poziom globalnych oszcz dno ci netto 
(global saving glut). Wreszcie pi t  przyczyn  zjawiska globalnej nierównowagi s  
czynniki instytucjonalne zwi zane z rozwojem sektora finansowego i stopniem otwarcia 
gospodarek na nap ywy kapita u zagranicznego.  

                                                            
3 Zgodnie z hipotez  tzw. deficytów bli niaczych, deficyt bud etowy prowadzi do pojawienia si  deficytu bilansu 
obrotów bie cych. 
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Badania przeprowadzone przez Chinn (2017) ujawni y, i  nierównowagi na 
rachunkach obrotów bie cych ponownie si  pojawi y po wiatowym kryzysie 
finansowym, lecz zakres i rozk ad tych nierównowag wyra nie ró ni si  od tych, które 
odnotowano w po owie ostatniej dekady. Co wi cej, wyniki tych analiz pokaza y, e 
czynniki fiskalne stanowi  najistotniejsze determinanty obecnych nierównowag 
finansowych, w szczególno ci w USA i Niemczech. 

 

 

Rys. 4. Stopa inwestycji i stopa oszcz dno ci w krajach rozwini tych gospodarczo oraz transformuj cych si  
i rozwijaj cych 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 %) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 
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Z kolei, Setser (2016) badaj c zjawisko globalnej nierównowagi finansowej doszed  
do wniosku, e nadmiar oszcz dno ci w Azji Wschodniej przyczynia si  do niestabilno ci 
finansowej, zarówno w regionie, jak i na ca ym wiecie. Przed kryzysem finansowym 
nadmiar oszcz dno ci w Azji Wschodniej podsyci  ba k  mieszkaniow  USA i przyczyni  
si  do powstania wewn trznej nierównowagi w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. 
Od czasu kryzysu finansowego nadmiar tych oszcz dno ci przyczyni  si  do powstania 
baniek spekulacyjnych i z ych d ugów w regionie, zw aszcza w Chinach.  

Chinn i Prasad (2003) badaj c redniookresowe wspó zale no ci mi dzy saldem na 
rachunku obrotów bie cych oraz wybranymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi 
wykazali, e wska niki monetyzacji krajów by y pozytywnie skorelowane z saldem 
rachunku obrotów bie cych bilansu p atniczego, w szczególno ci w krajach rozwijaj cych. 
Wyniki te s  cz ciowo sprzeczne z wynikami bada  przeprowadzonych przez Cheung, 
Furceri, Rusticelli (2010) którzy potwierdzili wyst powanie negatywnego wp ywu rozwoju 
sektora finansowego na saldo bilansu obrotów bie cych. Wyniki bada  Cheung, Furceri, 
Rusticelli (2010) zosta y potwierdzono równie  w analizach przeprowadzonych przez 
Mendoza, Quadrini, Rios-Rull (2009). Z kolei badania przeprowadzone przez Legg, Prasad 
i Robinson (2007) ujawni y, i  jedn  z przyczyn powstania globalnej nierównowagi jest 
wysoki poziom oszcz dno ci krajowych w wielu gospodarkach rozwini tych i 
rozwijaj cych si . Relacje miedzy stop  oszcz dno ci i inwestycji w krajach rozwini tych 
oraz transformuj cych i rozwijaj cych si  przedstawiono na rysunku 4. 

Zdaniem Legg, Prasad i Robinson (2007) Stany Zjednoczone w takim uk adzie 
wyst puj  w roli konsumenta „ostatniej instancji”, tzn. w wyniku wzrostu popytu 

konsumpcyjnego i inwestycyjnego absorbuj  wolne rodki krajów posiadaj cych nadwy ki 

finansowe. Nadmierne oszcz dno ci w tych krajach s  pochodn  realizowanych 

programów restrukturyzacji przedsi biorstw krajowych, wzrostu wiatowych cen ropy 

naftowej oraz sytuacji spo eczno-gospodarczej w tych krajach. 

 

Rys. 5. Stopa inwestycji i stopa oszcz dno ci w USA w okresie 1997-2016 (w %) 

Fig. 5. Investment rate and saving rate in the USA in the period 1997-2016 (in %) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 

W szczególno ci wiele tzw. gospodarek wschodz cych odnotowuje systematyczny 

wzrost oszcz dno ci gospodarstw domowych i przedsi biorstw w ci gu ostatnich dwóch 
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dziesi cioleci doprowadzaj c do powstania zjawiska nadmiaru oszcz dno ci (Bernanke, 
2005). Na przyk ad w Chinach oszcz dno ci krajowe przekroczy y w 2006 roku 50% PKB, 
przy czym udzia  gospodarstw domowych w ca ej puli oszcz dno ci krajowych przekroczy  
30%, za  pozosta  cz  stanowi y oszcz dno ci przedsi biorstw (MFW, 2006).  

 

Rys. 6. Stopa inwestycji i stopa oszcz dno ci w Chinach w okresie 1997-2016 (w %)  

Fig. 6. Investment rate and saving rate in China for 1997-2016 (in %) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie (World Economic Outlook, 2017). 

Znaczny wzrost oszcz dno ci gospodarstw domowych przynajmniej w cz ci mo na 
wyja ni  wyst powaniem tradycyjnego efektu Kuznetsa, zgodnie z którym proces rozwoju 
gospodarczego wypycha dochody biedniejszych gospodarstw domowych poza próg 
mo liwo ci gromadzenia oszcz dno ci4. Z drugiej strony, w tych samych warunkach 
bogatsze gospodarstwa domowe wci  powi kszaj  stop  swoich oszcz dno ci. Tym 
samym pog biaj ce si  nierówno ci dochodowe w poszczególnych krajach wp ywaj  na 
wielko  zagregowanych oszcz dno ci, jednocze nie oddzia uj c na rachunek obrotów 
bie cych bilansu p atniczego. 

Utrzymaniu globalnej nierównowagi sprzyja tak e aktywna polityka kursowa 
prowadzona w szczególno ci przez kraje azjatyckie. Mianowicie, realny kurs walutowy 
mo e by  wykorzystywany do osi gania trwa ej nadwy ki na rachunku obrotów bie cych, 
niezale nie od wzgl dnej specjalizacji kraju. Zmiany kursu walutowego mog  by  
cz ciowo wynikiem interwencji politycznej, na przyk ad w krajach, które opieraj  swój 
rozwój gospodarczy g ównie na eksporcie. W tych krajach konkurencyjne kursy walut maj  
cz sto kluczowe znaczenie dla stworzenia krótkotrwa ego zagregowanego popytu i 
stworzenia nowych miejsc pracy. Co wi cej realne kursy walut istotnie wp ywaj  na 
zmiany jednostkowych kosztów pracy i stawek p ac.  

Oprócz wskazanych powy ej wyja nie  zjawiska globalnej nierównowagi, w 
literaturze wskazuje si  równie  specyficzne czynniki, które prowadz  do istniej cych 
dysproporcji. Mianowicie, jedn  z przyczyn nierównowag na rachunkach obrotów 

                                                            
4 Zgodnie z hipotez  Kuznetsa zak ada si , e w trakcie rozwoju gospodarczego kraju, nierówno ci dochodów 
pocz tkowo rosn  zanim ostatecznie zmniejsz  si , przybieraj c graficzn  posta  odwróconej litery „U”. 
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bie cych jest pog biaj ca si  integracja gospodarcza i finansowa mi dzy krajami oraz 
post puj cy w lad za tym proces doganiania (catching up) krajów najwy ej rozwini tych 
przez kraje o ni szym poziomie rozwoju (Belke, Dreger, 2011).  

Z kolei, badania przeprowadzone przez Ivanova (2012) w ród krajów rozwini tych 
gospodarczo, transformuj cych i rozwijaj cych si  oraz w ród krajów cz onkowskich 
Organizacji Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju (Organization for Economic Cooperation 

and Development - OECD) wskazuj  na wyst powanie pozytywnego wp ywu spadku 
relacji p acy minimalnej w stosunku do redniego wynagrodzenia oraz stopnia protekcji na 
rynku pracy na saldo rachunku obrotów bie cych. Z drugiej strony, badania ujawni y 
negatywne oddzia ywanie deregulacji na rynku finansowym, redukcji podatków i 
uproszcze  podatkowych na bilans obrotów bie cych. 

Sposoby ograniczenia zjawiska globalnej nierównowagi finansowej 

Nierównowagi zewn trzne krajów nie stanowi  problemu je li odzwierciedlaj  
efektywn  realokacj  oszcz dno ci pomi dzy krajami nadwy kowymi i deficytowymi. 
Globalizacja i integracja rynków finansowych mog  u atwi  przep yw oszcz dno ci z 
krajów nadwy kowych do krajów deficytowych, co jest zjawiskiem pozytywnym, gdy  
prowadzi do efektywniejszej alokacji kapita u. Kraje posiadaj ce deficyt na rachunku 
obrotów bie cych mog  skorzysta  z oszcz dno ci zagranicznych by sfinansowa  krajowe 
inwestycje nap dzaj ce wzrost gospodarczy. Tym samym inwestorzy z krajów 
posiadaj cych nadwy ki na rachunku obrotów bie cych mog  osi gn  wy sze stopy 
zwrotu z inwestycji w krajach deficytowych. Te wspó zale no ci prowadz  do wi kszej 
efektywno ci kapita u i szybszego globalnego wzrostu gospodarczego. Jednak e w 
sytuacjach, gdy nierównowagi na rachunkach obrotów bie cych osi gaj  nadmierne 
(trudne do ud wigni cia) poziomy, wówczas nierównowagi zewn trzne s  postrzegane jako 
jeden z czynników przyczyniaj cych si  do powstawania kryzysów gospodarczych. St d w 
literaturze przedmiotu wskazuje si  na konieczno  podj cia odpowiednich dzia a  
zmierzaj cych do wyeliminowania problemu globalnej nierównowagi w gospodarce 
wiatowej.  

Po pierwsze, konieczne wydaje si  ograniczenie zagregowanego popytu krajowego 
w USA w celu ograniczenia importu i jednoczesnego wsparcia eksportu. Po drugie, 
niezb dne jest stworzenie zach t 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 zwi kszenia 
potencja u do szybszego wzrostu gospodarczego (El-Erian, 2008). 

Zdaniem Eichengreena (2011) Chiny w niedalekiej przysz o ci wzmocni  
mi dzynarodow  pozycj  juana przez wprowadzenie pe nej wymienialno ci waluty, rozwój 
p ynnych rynków finansowych oraz liberalizacj  dost pu do tych rynków. Jego zdaniem, 
Juan stanie si  g ówn  walut  rezerwow  po 2030 roku, co przyczyni si  do ograniczenia 
problemu globalnej nierównowagi. Do tego czasu b d  istnie  trzy waluty 
mi dzynarodowe, tzn. dolar, euro oraz jen.  

Z kolei Mundell (2010) proponuje oparcie mi dzynarodowego systemu walutowego 
na parze euro–dolar, co wyeliminuje wzajemne wahania kursów tych walut. Koszyk 

walutowy „globalnej” waluty mo e by  poszerzony w przysz o ci o funta szterlinga, franka 
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szwajcarskiego, jena czy juana, co ustabilizuje sytuacj  na mi dzynarodowych rynkach 
finansowych i przyczyni si  do ograniczenia skali globalnej nierównowagi.  

Podobnie Mateos y Lago, Duttagupta i Goyal (2009) proponuj  odej cie od systemu 
jednej dominuj cej waluty na rzecz koszyka walut, co zmusi g ówne kraje wiata do 
wspó pracy finansowej i zarazem b dzie przeciwdzia a  powstawaniu i pog bianiu si  
globalnej nierównowagi.  

Alternatywnym rozwi zaniem wobec systemu opartego na koszyku walut 
prowadz cym do ograniczenia zjawiska globalnej nierównowagi mo e by  zdaniem 
Subacchi (2010) d enie zwi kszenie roli Specjalnych Praw Ci gnienia (Special Drawing 

Rights - SDR) w roli waluty mi dzynarodowej. Wykorzystanie SDR opartego o 
najsilniejsze waluty mo e u atwi  zarz dzanie rezerwami walutowymi, ograniczy  
konieczno  tworzenia portfela wielowalutowego oraz rozszerzy  korzy ci z tytu u emisji 
waluty mi dzynarodowej na wszystkie kraje, których waluty tworz  koszyk SDR.  

Równie  dzia alno  wiatowej Organizacji Handlu (World Trade Organization – 

WTO) mo e pomóc w zmniejszeniu problemu globalnej nierównowagi poprzez dzia ania 
prowadz ce do wi kszego otwarcia krajów w handlu us ugami oraz w obszarze zamówie  
publicznych. Liberalizacja handlu us ugami mo e pomóc w rozwi zaniu niektórych 
problemów strukturalnych, przyczyniaj cych si  do nagromadzenia si  nadwy ek na 
rachunku obrotów bie cych. Ponadto, wiele krajów z du ym deficytem obrotów 
handlowych, ma znacz ce nadwy ki w handlu us ugami, co w sytuacji wi kszej 
liberalizacji us ug mo e pomóc w zrównowa eniu rachunku obrotów bie cych. 

Zako czenie 

Zgodnie z przyj tym celem artyku u, analizowano w niniejszej pracy skal  problemu 
globalnej nierównowagi finansowej we wspó czesnej gospodarcze wiatowej, 
z jednoczesnym wskazaniem g ównych czynników determinuj cych to zjawisko. 
Na podstawie przeprowadzonych bada  literaturowych, stwierdzono, e do 
najwa niejszych determinant tego zjawiska mo na zaliczy  nadwy k  globalnych 
oszcz dno ci, prowadzon  polityk  merkantylistyczn  w krajach Azji Wschodniej oraz 
pog biaj ce si  procesy integracji gospodarczej. 

Rezultaty przeprowadzonych bada  maj  ogromne znaczenie w szczególno ci 
z makroekonomicznego punktu widzenia, bowiem zjawisko globalnej nierównowagi 
sprawia ogromne zaburzenia w pojedynczych krajach i grupach krajów. Mianowicie, 
ogromne nadwy ki lub deficyty na rachunkach obrotów bie cych wywo uj  chroniczne 
nadwy ki lub deficyty w bud etach krajowych poprzez tzw. efekt deficytów bli niaczych. 
Dodatkowo nierównowagi na rachunkach obrotów bie cych wp ywaj  na 
mi dzynarodow  pozycj  konkurencyjn  gospodarek, ceny towarów, us ug, walut i 
czynników produkcji.  

Nierównowagi na rachunkach obrotów bie cych mog  by  problematyczne 
szczególnie w przypadku krajów deficytowych. Rosn ce deficyty zwi kszaj  ryzyko 
„nag ego zatrzymania", czyli zmiany nastrojów inwestorów. Chodzi o sytuacj , gdy 

inwestorzy z ró nych wzgl dów (np. ze wzgl du na zbyt wysokie ryzyko inwestowania 

w danym kraju) nagle nie chc  finansowa  deficytu obrotów bie cych danego kraju. 

Mi dzynarodowe powi zania gospodarek i s abe transgraniczne procesy rozwi zywania 
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problemów banków i instytucji finansowych oznaczaj , e sytuacja „nag ego zatrzymania” 

mo e szybko przerodzi  si  w problemy globalne. 

Dlatego te , znaj c g ówne czynniki determinuj ce zjawisko globalnej nierównowagi 

finansowej jest mo liwe skonturowanie takiego programu dzia a , który ograniczy, b d  

ca kowicie wyeliminuje to zjawisko we wspó czesnej gospodarce wiatowej. 
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