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STRESZCZENIE

Jedng z przyczyn narastania globalnej nierdwnowagi platniczej w ostatnich kilkunastu
latach byt szybki wzrost nadwyzki w obrotach biezacych chinskiego bilansu ptatniczego.
Wynikat on migdzy innymi ze wzrostu oszczgdnos$ci wszystkich trzech sektorow, to jest chin-
skich gospodarstw domowych, przedsi¢biorstw oraz rzadu. Po globalnym kryzysie finan-
sowym z lat 2007-2009 nadwyzka w obrotach biezacych Chin znaczaco si¢ zmniejszyta.
Zostato to spowodowane gtéwnie wzrostem inwestycji, a w mniejszym stopniu spadkiem
chinskich oszczednosci.

Stowa kluczowe: globalna nierownowaga, oszczednosci w Chinach, nadwyzka bilansu ob-
rotow biezacych w Chinach

Wprowadzenie

Ostatnie dwie dekady to okres dynamicznego rozwoju gospodarki Chin
1 wzrostu znaczenia tego kraju na arenie mi¢dzynarodowej. Obecnie sg one dru-
ga co do wielkos$ci gospodarkg na swiecie po USA pod wzgledem PKB. W ostat-
nich latach systematycznie rost rowniez udziat Chin w handlu mi¢dzynarodo-
wym. Od 2009 roku Chiny zajmujg pierwsze miejsce w §wiatowym eksporcie.

* Adres e-mail: bilewicz@wneiz.pl.
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Rosngca pozycja gospodarki chinskiej $wiadczy o sukcesie realizowanej przez
ten kraj strategii rozwoju, ale jednocze$nie niesie ze soba szereg wyzwan dla
miedzynarodowych stosunkow gospodarczych. Jednym z nich jest dtugotrwata
i znaczna nadwyzka w obrotach biezacych Chin z gldéwnymi krajami na §wiecie,
ktora przyczynita si¢ do szybkiego wzrostu deficytu na rachunku obrotéw bie-
zacych miedzy innymi USA i do narastania globalnej nierownowagi ptatnicze;j.
Globalna nierownowaga platnicza jest definiowana jako sytuacja w gospodarce,
ktorej dtugotrwalym i znacznym nadwyzkom bilanséw obrotow biezacych jed-
nej grupy krajow towarzysza dtugotrwate deficyty bilansu obrotéw biezacych
innej grupy krajow!.

Celem artykulu jest przedstawienie nadwyzki bilansu obrotow biezacych
Chin w kontekscie globalnej nierownowagi ptatniczej. W pierwszej czeSci ar-
tykulu opisano proces narastania tej nadwyzki oraz jej udzial w finansowaniu
deficytu w USA, w drugiej za$ przedstawiono duze oszczednosci Chin jako jedna
z przyczyn globalnej nierownowagi ptatnicze;j.

1. Nadwyzka w obrotach biezacych Chin

Analiza danych przedstawionych na rysunku 1 wskazuje, ze w Chinach od
poczatku lat 90. ubiegtego wieku saldo na rachunku obrotéw biezacych byto do-
datnie (wyjatek — 1993 rok), przy czym nadwyzka w relacji do PKB poczatkowo
byla stosunkowo niewielka, bo w latach 1990-1996 $redniorocznie wyniosta 1,2%
PKB. Dopiero od poczatku obecnego stulecia rozpoczat si¢ bardzo dynamiczny
wzrost nadwyzki w obrotach biezacych, ktéra w latach 2001-2007 zwigkszyta
sie z 1,3% PKB do 10,1% PKB. Po wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarcze-
go, zapoczatkowanego peknieciem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku, nadwyzka w obrotach biezacych Chin
zaczela si¢ bardzo szybko obniza¢. W 2009 roku poziom nadwyzki byl juz o poto-
we nizszy niz w 2007 roku i wynidst 4,9% PKB, a w 2011 roku niecate 2% PKB.
W kolejnych latach tendencja spadkowa dodatniego salda obrotéw biezacych zo-
stala zahamowana, ale zgodnie z prognozami MFW jego wysokos$¢ do 2014 roku
nie przekroczy 3% PKB.

' K. Lutkowski, Globalna nierownowaga platnicza i obecny kryzys finansowy, ,,Zeszyty Naukowe
Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH” 2011, nr 29, s. 7.
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Rysunek 1. Saldo na rachunku obrotow biezacych Chin (% PKB)
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Zrodto: World Economic Outlook Database, October 2013, www.imf.org (10.11.2013).

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie danych przedstawionych na rysunku 2,
poczatkowo rola Chin w powstaniu zjawiska globalnej nieréwnowagi byta nie-
wielka. W 2000 roku chinska nadwyzka w obrotach biezacych pokrywata zaledwie
5% deficytu USA. Jednak w kolejnych latach narastania globalnej nierownowagi
ptatniczej nadwyzka Chin w coraz wigkszym stopniu finansowata deficyt Stanow
Zjednoczonych i w 2007 roku stanowita ona przeszto polowe amerykanskiego
ujemnego salda. Po kryzysie finansowym nadwyzka w obrotach biezacych Chin
obnizala si¢ szybciej niz deficyt USA 1 w 2012 roku w 44% pokryta ujemne saldo
Stanoéw Zjednoczonych. Warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedno zjawisko, a mia-
nowicie, ze problem globalnej nierownowagi platniczej nie ogranicza si¢ tylko
do dwoch panstw, to jest Chin 1 Stanéw Zjednoczonych. Po stronie nadwyzkowej
wazng role w tym zjawisku odgrywaja rowniez kraje naftowe, a w ostatnich latach
rowniez Niemcy.
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Rysunek 2. Saldo na rachunku obrotéw biezacych w wybranych regionach
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Zrédto: World Economic Outlook Database, October 2013, www.imf.org (10.11.2013).

2. Przyczyny nadwyzki w obrotach biezacych Chin

Zgodnie z rGwnaniem bilansu platniczego nadwyzka w obrotach biezacych bi-
lansu ptatniczego oznacza, ze oszczgdnosci w danym kraju sa wigksze niz inwesty-
cje. Stad tez jedna z hipotez méwi, ze przyczyng globalnej nierownowagi ptatniczej
sa nadmierne oszczgdno$ci niektorych panstw, a zwtaszcza Chin?. Analiza danych
przedstawionych na rysunku 3 wskazuje, ze bardzo wyrazne przyspieszenie tempa
wzrostu oszczgdnosci w Chinach wystapito od 2000 roku. W ciagu 8 lat zwigkszyty
si¢ one o 15 punktéw procentowych i w 2007 roku wyniosty 51,8% PKB. Jest to
poziom wyjatkowo wysoki nie tylko w porownaniu z innymi krajami rozwijajacymi

2 Powstato wiele teorii wyjas$niajacych przyczyny powstania i utrzymywania si¢ globalnej nierow-
nowagi platniczej. Czg¢$¢ ekonomistow ttumaczy duzy deficyt Stanow Zjednoczonych czynnikami we-
wnetrznymi, czyli przede wszystkim ujemnymi oszcz¢dno$ciami. Inni natomiast wskazuja, ze kluczo-
wa role odegraly czynniki zewnetrzne, czyli globalna nadwyzka oszczgdnosci w krajach azjatyckich
(global saving glut).
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sig, ale takze rozwinigtymi’. W tym samym czasie rosty rOwniez inwestycje, przy
czym wolniej niz oszczednosci. W latach 2000-2007 stopa inwestycji zwiekszyta
si¢ z 35,1 % PKB do 41,7% PKB. Poniewaz stopa inwestycji byla jednak przez caty
analizowany okres nizsza i rosta wolniej niz stopa oszczgdnos$ci, w bilansie obrotow
biezacych Chin coraz szybciej rosta nadwyzka.

Rysunek 3. Oszczednosci i inwestycje w Chinach jako % PKB
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Zrodto: World Economic Outlook Database, October 2013, www.imf.org (10.11.2013).

W okresie globalnego kryzysu finansowego stopa oszczednosci w Chinach nadal
rosta, ale juz znacznie wolniej i w 2009 roku wyniosta 53,1% PKB, natomiast po kryzy-
sie nastgpit spadek oszczednosci, cho¢ nadal utrzymujg si¢ one na bardzo wysokim po-
ziomie, to jest powyzej 50% PKB. Z kolei w latach 2007-2009 miat miejsce dynamicz-
ny wzrost inwestycji z 41,7% PKB do 48,2% PKB. Byto to skutkiem wprowadzonego
przez rzad Chin pakietu stymulacyjnego w wysokosci 586 miliardow dolarow, ktory
miat pobudzi¢ popyt wewnetrzny. Srodki zostaty przeznaczone gtéwnie na réznego ro-
dzaju projekty infrastrukturalne, ktore miaty na celu usuniecie tak zwanych waskich
gardet oraz lepsze polaczenie prowincji. Po 2009 roku inwestycje ustabilizowaly si¢ na
poziomie okoto 48% PKB, ktory jest jednym z najwyzszych na $wiecie. W tym okresie

3 Srednia stopa oszczedno$ci w krajach rozwinigtych w latach 1990-1999 wyniosta 21,5% PKB,
za$ w latach 2000-2009 19,6% PKB .
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jednak zmniejszyly si¢ wydatki sektora publicznego, natomiast wzrosty inwestycje sek-
tora prywatnego w przetworstwie®. Tak wige dynamiczny wzrost inwestycji w gospo-
darce chinskiej po kryzysie, ktoremu towarzyszyt stosunkowo nieduzy spadek oszczed-
nosci, stal si¢ przyczyng znacznej redukcji nadwyzki w bilansie obrotow biezacych.

W strukturze oszczednosci gospodarki chinskiej najwigksza role odgrywa-
ly oszczgdnosci gospodarstw domowych (rysunek 4). W 2008 roku wyniosly one
23,4% w relacji do PKB. Oszczgdno$ci gospodarstw domowych zaczety sie szyb-
ko zwigksza¢ od poczatku poprzedniej dekady. W latach 2001-2008 wzrosty one
o blisko 7 punktow procentowych. Rosnacym oszczgdnos$ciom towarzyszyt spadek
konsumpcji tego sektora. Udziat konsumpcji gospodarstw domowych w relacji do
PKB obnizyt si¢ w Chinach z 51,2% w 1980 roku do okoto 35% w 2008 roku i jest
najnizszy wérod gtownych gospodarek na swiecie®.

Rysunek 4. Struktura oszczgdnosci w Chinach wedlug sektoréw instytucjonalnych
(% PKB)
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Zrodlo: G. Ma, W. Yi, China s High Saving Rate: Myth and Reality,
,»BIS Working Paper” 2010, nr 312, s. 17.

4 A. Ahuja, N. Chalk, M. Nabar, P. N’Diaye, N. Porter, An End to China’s Imbalances?, ,,IMF Wor-
king Paper” 2012, nr 100, s. 8.

5 H. Tto, U. Volz, The People’s Republic of China and Global Imbalances from a View of Sectorial
Reforms, ,,ADBI Working Paper” 2012, nr 393, s. 12.
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Jedna z glownych przyczyn duzych oszczgdnosci gospodarstw domowych
w Chinach byl motyw ostrozno$ci, ktéry oznacza, ze gromadzity one oszczednosci,
w celu zabezpieczenia si¢ przed nieprzewidzianym spadkiem dochodow lub wzrostem
wydatkéw w przysztosci. Gtownym czynnikiem zwigkszajacym niepewnos¢ chin-
skich gospodarstw domowych co do poziomu przysztych dochodéw, jak i wydatkow
w ostatnich latach byl proces transformacji krajowej gospodarki. Skutkiem przejscia
od gospodarki planowanej, kontrolowanej przez panstwo w kierunku gospodarki ryn-
kowej byt spadek roli przedsigbiorstw panstwowych w gospodarce chinskiej. Wraz
ze spadkiem roli przedsigbiorstw panstwowych ograniczeniu ulegt rowniez system
zabezpieczen spotecznych oparty na przedsigbiorstwach, ktoére odpowiadaly za za-
spokojenie podstawowych potrzeb swoich pracownikow i ich rodzin®. W wyniku re-
form cze$¢ wydatkow na edukacje i opieke zdrowotng zostata przerzucona na gospo-
darstwa domowe, co prawdopodobnie odegrato role we wzro$cie ich oszczednosci’.
Ponadto nastgpita znaczaca reforma systemu emerytalnego. Przed reforma osoby
pracujace na terenach miejskich otrzymywatly emerytury od swoich pracodawcow
(w przewazajacej mierze firm panstwowych). Stopa zastgpienia tych emerytur
w stosunku do przecigtnej pensji wynosita okoto 75-80%. Osoby przechodzace na
emeryture po 1997 roku sa objete nowym wielofilarowym systemem publicznych
i prywatnych emerytur, w przypadku ktoérego stopa zastgpienia jest nizsza i wyno-
si obecnie okoto 60% przecigtnej pensji®. System ten jednak nie jest powszechny
i funkcjonuje w ograniczonym zakresie (zwtaszcza na obszarach wiejskich)’. Stad
tez cze$¢ gospodarstw domowych w Chinach musi oszczedzaé, by zabezpieczy¢ sig
na staros¢.

Kolejnym powodem duzych oszczgdnosci gospodarstw domowych byt niski
poziom rozwoju finansowego w Chinach i ograniczony w zwigzku z tym dostep
tego sektora do kredytow. W 1997 roku warto$¢ zaciagnietych kredytow w relacji do
PKB byta bliska zeru, natomiast pod koniec 2005 roku wyniosta okoto 12% PKB!°.

¢ G.Ma, W.Yi, China'’s High Saving Rate: Myth and Reality, ,,BIS Working Paper” 2010, nr 312, s. 19.

7 E. Baldacci, G. Callegari, D. Coady, D. Ding, M. Kumar, P. Tommasino, J. Woo, Public Expenditu-
res on Social Programs and Household Consumption in China, ,,JIMF Working Paper” 2010, nr 69, s. 5.

8 M. Chamon, K. Liu, E. Prasad, Income Uncertainity and Household Savings in China, ,,JMF
Working Paper” 2010, nr 289, s. 4.

° H. Tto, U. Volz, The People’s Republic..., s. 10.

M. Chamon, E. Prasad, Why are Saving Rates of Urban Households in China Rising?, ,]JMF
Working Paper” 2008, nr 145, s. 15.
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Mimo dos¢ szybkiego wzrostu tej relacji nadal jest ona dos¢ niska w poréwnaniu do
krajow rozwinietych. Gospodarstwa domowe, majac utrudniony dostep do kredytow
finansujacych zakup doébr trwatych, takich jak na przyktad samochody, oszczgdzaty,
by moéc je naby¢ za gotdwke. Niski poziom rozwoju finansowego i zwiazany z tym
brak dostepu do nowoczesnych instrumentow ubezpieczeniowych, zabezpieczaja-
cych przed réznego rodzaju ryzykami, wzmacniat réwniez oddzialywanie motywu
ostroznosci na wielko$¢ oszczgdnos$ci gromadzonych przez gospodarstwa domowe.
Duza role w ksztattowaniu poziomu oszczednosci odgrywala tez niska stopa zwrotu
oferowana przez system finansowy, ktora powodowata, ze trzeba oszczedzac wigcej,
by mie¢ wieksze $rodki na przysztos¢.

Do wzrostu oszczednosci chinskich gospodarstw domowych mogla réwniez
przyczyni¢ si¢ reforma rynku mieszkaniowego w tym kraju. W przeszlosci przed-
sigbiorstwa panstwowe zaspokajaty potrzeby mieszkaniowe swoich pracownikow.
W wyniku przeprowadzonej reformy duza czg¢s¢ zasobow mieszkaniowych zostata
sprzedana pracownikom z bonifikatg. W rezultacie udziat gospodarstw domowych
posiadajacych wlasne mieszkania zwigkszyt si¢ z okoto 17% w 1990 roku do 86%
w 2005 roku'!. Prywatyzacja zasobéw mieszkaniowych zwickszyta popyt na nieru-
chomosci. Poniewaz rynek kredytow hipotecznych jest stabo rozwiniety, wigkszos¢
zakupoéw mieszkaniowych byta finansowana poprzez wycofanie zgromadzonych
wczesniej oszczgdnosci, co wskazuje, ze byt to wazny powdd do oszczedzania przez
gospodarstwa domowe w minionej dekadzie'2.

Inna hipoteza taczy wzrost oszczednosci gospodarstw domowych w Chinach
z polityka jednego dziecka, czyli administracyjnym systemem ograniczania liczby
dzieci, ktora spowodowata zatamanie proporcji ptci w spoteczenstwie. Ze wzgledu na
znacznie wigksza liczb¢ mezczyzn niz kobiet wzrosla rywalizacja pomiedzy mezczy-
znami o potencjalne malzonki. Stad tez niektore gospodarstwa domowe, posiadajace
potomka plci meskiej zaczely akumulowac wiecej zasobow finansowych, by zwigkszy¢
jego szanse na rynku malzenskim. Jak wskazuje Ch. Talna, ten czynnik mégt mie¢ jed-
nak znaczenie glownie wérdd gospodarstw zamieszkujacych obszary wiejskie!>.

W Ibidem, s. 5.
12 Ibidem.

13 Ch. Taha, Demography and Global Imbalances: Lesson from China One Child Policy, http://
www.professionsfinancieres.com/docs/2013140829 192 vn_m_demography and global imbalan-
ces.pdf, s. 5 (5.11.2013).
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W strukturze oszczedno$ci gospodarki chinskiej w ostatnich kilkunastu latach
rosta rola oszczednos$ci przedsigbiorstw. W relacji do PKB w latach 1996-2004
zwigkszyty si¢ one z 13,5% do 23,5%. W kolejnych latach jednak poziom oszczed-
nosci przedsigbiorstw obnizyt si¢ i w 2008 roku wynidst 18,8% PKB.

Oszczedno$ci przedsiebiorstw stanowi ta czes$¢ zyskow, ktora nie zostata
przeznaczona na wyplate dla akcjonariuszy (udziatowcow), ale zostala zainwesto-
wana. W literaturze wymienia si¢ dwa podstawowe powody duzych oszczednosci
chinskich przedsiebiorstw!*. Po pierwsze, stabo rozwinicty rynek finansowy. Czesé
przedsigbiorstw, zwtlaszcza duzych, dzialajacych w sektorach preferowanych
przez panstwo, miata uprzywilejowany dostgp do finansowania. Panstwo czgsto
udzielato im wsparcia, subsydiujac pozyczki lub udzielajac rzadowych gwaran-
cji kredytowych. Natomiast wiele przedsigbiorstw, gldownie matych i prywatnych,
miato ograniczony dostep do kredytow bankowych. Jednoczesnie rynki papierow
dtuznych przedsigbiorstw byly stabo rozwiniete, co oznaczato brak alternatyw-
nych wobec kredytéw bankowych zrodet finansowania dziatalnosci inwestycyjne;j.
To powodowalo, ze przedsiebiorstwa wstrzymywaly si¢ z podziatlem zyskow, by
moc nimi finansowac przyszte projekty inwestycyjne'’. Na przyktad w Chinach
ponad 50% inwestycji jest finansowanych z oszczednosci przedsigbiorstw, a nie
z kredytow!¢. Drugim powodem duzych oszczednosci chinskich przedsiebiorstw
jest polityka rzadu w zakresie dywidend, ktora polegata na tym, ze przedsigbior-
stwa panstwowe nie musiaty wyptaca¢ dywidendy swoim udziatowcom, lecz mo-
gly reinwestowac zyski.

Do wysokich oszczednosci przedsigbiorstw mogta przyczyni¢ si¢ rowniez
polityka kursowa prowadzona przez Chiny. W kraju tym wykorzystuje si¢ kurs
walutowy do wspierania konkurencyjnosci chinskich towaré6w na rynkach $wia-
towych!’. Utrzymywanie kursu walutowego na niedowarto$ciowanym poziomie
w stosunku do dolara powoduje, ze dziatalno$¢ eksportowa chinskich przedsie-
biorstw jest bardziej zyskowna.

4 G. Ma, W.Yi, China's High Saving..., s.11.

15 Global Imbalances: A Saving and Investment Perspective, ,,World Economic Outlook™, Interna-
tional Monetarny Fund, Washington 2005, September, s. 96.

16" Rebalancing Asia’s Growth, Asian Development Outlook, Asian Development Bank, Manila
2009, s. 84.

17 H. Nakonieczna-Kisiel, Przyczyny, skutki, przeciwdziatanie globalnej nierownowadze platniczej,
,.Firma i Rynek” 2008, nr 2, s. 15.
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Z kolei jezeli chodzi o oszczednosci sektora rzgdowego w Chinach, to ich
poziom w ostatniej dekadzie réwniez si¢ zwiekszal. W latach 1992-2008 znacza-
co wzrost udziat tego sektora w strukturze oszczednosci w chinskiej gospodarce
(rysunek 4). Szybki wzrost oszczednosci sektora rzadowego wynikal glownie ze
wzrostu dochodow. W latach 1995-2012 wptywy sektora rzadowego zwigkszyly si¢
0 12 punktow procentowych (rysunek 5).

Rysunek 5. Przychody i wydatki sektora rzadowego w relacji do PKB (%)
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Zrédto: World Economic Outlook Database, October 2013, www.imf.org (10.11.2013).

Bylo to rezultatem miedzy innymi reformy podatkowej z 1994 roku, ktorej ce-
lem byt wzrost wptywow sektora rzadowego w relacji do PKB oraz wzrost udziatu
szczebla centralnego w tacznych dochodach budzetowych's. W tym samym czasie
wzrosty rowniez wydatki rzadowe, w duzym jednak stopniu zostaty one przeznaczo-
ne na sfinansowanie roznych inwestycji (zwtaszcza infrastrukturalnych), a nie kon-
sumpcje'®. Cho¢ wynik sektora finanséw publicznych byt ujemny, to oszczgdnosci
sektora rzadowego byly dodatnie i caly czas rosty ze wzgledu na wysokie wydatki na

18 G. Ma, W. Yi, China's High Saving..., s. 21
1 Ibidem.
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inwestycje publiczne (ktdre zalicza si¢ w przeciwienstwie do wydatkéw konsump-
cyjnych do oszczgdnosci sektora publicznego).

Duze oszczednosci krajowe w Chinach odegraly wazna role w realizowa-
nym przez ten kraj modelu rozwoju opartym na eksporcie. Jednak skutki global-
nego kryzysu finansowego pokazaty stabosci przyjetej strategii. Spowodowata
ona bowiem wysokie uzaleznienie wzrostu gospodarczego krajow azjatyckich
od popytu na rynkach globalnych oraz przyczynita si¢ do narastania nieréwno-
wagi zewnetrznej w postaci nadwyzki w obrotach biezacych bilansu ptatnicze-
go, co stato si¢ jedng z przyczyn powickszajacej si¢ globalnej nierownowagi
platniczej. Stad tez konieczne stato si¢ zwigkszenie roli popytu krajowego we
wzro$cie gospodarczym Chin. Wymaga to jednak ograniczenia sktonnos$ci pod-
miotow prywatnych do oszczedzania, ktora utrudnia wzrost konsumpcji.

W zwiazku z powyzszym chinski rzad podjat reformy majace na celu trans-
formacj¢ dotychczasowego modelu rozwoju i zwigkszenie konsumpcji mieszkan-
co6w Chin. W XII Planie Pigcioletnim obowigzujacym w latach 2011-2015 rzad
jako priorytet wskazat poprawe warunkow zycia spoteczenstwa. W tym celu zo-
bowigzal si¢ wzmocnic¢ i poszerzy¢ system zabezpieczen spotecznych, a zwtasz-
cza wlaczy¢ do niego osoby, ktore dotychczas nie byly nim objete — mieszkancow
terenow wiejskich, imigrantéw oraz studentow. W dalszym ciagu jednak wydatki
na system ubezpieczen spotecznych w Chinach w relacji do PKB sg nizsze niz
$rednia dla wszystkich krajow rozwijajacych si¢?’. Rzad zobowigzat si¢ rowniez,
ze do 2016 roku wybuduje 36 milionéw mieszkan dla gospodarstw domowych
o niskich dochodach?'. Ponadto rzad zapowiedzial, ze mechanizm rynkowy be-
dzie odgrywal wigksza role w ustalaniu cen $rodkéw produkcji, a subsydia dla
przedsi¢biorstw beda stopniowo ograniczane. W rezultacie w Chinach ostatnio
wzrosly ceny gazu oraz zlikwidowano preferencyjne taryfy dla energii elektrycz-
nej dla firm o duzym zapotrzebowaniu. Wydaje si¢ jednak, ze jak dotad podej-
mowane przez rzad reformy nie spowodowaty zasadniczych zmian w sktonnosci
do oszczedzania zard6wno na poziomie gospodarstw domowych, jak i przedsie-
biorstw?2.

20 H. Tto, U. Volz, The People’s Republic..., s. 10.
21 A. Ahuja, N. Chalk, M. Nabar, P. N’Diaye, N. Porter, An End to Chinass...,s. 11.
2 Ibidem, s. 13.
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Podsumowanie

Gospodarke chinska cechuja zarowno duze oszczednosci, jak i wysoki poziom
inwestycji. Od poczatku lat 90. ubiegtego wieku oszczgdnosci byty wyzsze niz in-
westycje, co tym samym oznaczato dodatnie saldo na rachunku obrotow biezacych
Chin. Od 2003 roku dynamika powigkszania si¢ nadwyzki na rachunku obrotow bie-
zacych przybrata na sile, co wynikato z coraz wigkszej réznicy pomigdzy krajowy-
mi oszczednosciami 1 inwestycjami. Od tego momentu wyraznie wzrosta rola Chin
w procesie poglebiania globalnej nierownowagi ptatniczej. W strukturze oszczed-
nosci w Chinach dominuja gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa. Waznym
powodem duzych oszczednos$ci obu sektorow jest stabo rozwinigty rynek finansowy,
natomiast w przypadku gospodarstw domowych duze znaczenie dodatkowo odgry-
wa motyw ostroznosci.

Po globalnym kryzysie finansowym nadwyzka bilansu obrotow biezacych
Chin zaczela si¢ bardzo dynamicznie obniza¢ i obecnie nie przekracza 3% PKB. Nie
oznacza to jednak, ze problem chinskiej nadwyzki w procesie pogltgbiania globalnej
nierownowagi platniczej przestal istnie¢, bowiem dostosowania w bilansie byty re-
zultatem gtéwnie bardzo wysokiego poziomu inwestycji, a nie spadku oszczednosci,
co oznacza, ze moga one mie¢ charakter krotkotrwaty.
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CHINA’S CURRENT ACCOUNT SURPLUS AND GLOBAL IMBALANCES
Abstract

The articles presents rising current account surplus in China as a one of the main re-
asons of increasing global imbalances. China’s current account as a share of GDP reached
10% in 2007. One of the hypothesis claims that the current account surplus in China origina-
ted in its high savings. In China, saving by each of the three sector is high (households, cor-
porates and government).After global financial crisis China’s surplus was cut dramatically
and by 2011had fallen to 2,8% of GDP. This fall in external surplas was largely a result of a
increasing investment in chinese economy, and not decreasing savings.

Keywords: global imbalances, savings in China, China’s current account surplus
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