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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych zmian, jakie zaszty w zjawisku
globalnej nieréwnowagi platniczej po kryzysie, ktory miat miejsce w latach 2008-20009.
Przeprowadzona analiza wskazuje, ze po kryzysie globalna nierdwnowaga znaczaco si¢
zmniejszyta. Jest to efektem migdzy innymi reform strukturalnych podejmowanych przez
glownych uczestnikow tej nierownowagi. Istnieje jednak ryzyko, ze w przysztosci globalna
nierownowaga moze ponownie si¢ zwickszy¢, bowiem reformy nie zostaty jeszcze zakon-
czone. Obecnie coraz wigkszy udzial w procesie narastania globalnej nierownowagi ma
nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Niemiec.

Stowa kluczowe: globalna nierownowaga, nadwyzka obrotéw biezacych Niemiec, korekta
globalnej nieréwnowagi platniczej

Wprowadzenie

W ostatniej dekadzie jednym z kluczowych probleméw gospodarki $wiato-
wej stata si¢ globalna nierownowaga platnicza. Uwaga ekonomistéw i politykow
skupiata si¢ na szybko poglebiajacym si¢ deficycie obrotow biezacych w Stanach

" Adres e-mail: bilewicz@wneiz.pl.
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Zjednoczonych z jednej strony, a z drugiej na rosnacej nadwyzce, gtdwnie w krajach
azjatyckich i naftowych.

Prowadzono debaty dotyczace tego, kto jest gldownym sprawcg nierownowagi,
jakie beda jej skutki i kto powinien wzia¢ na siebie zasadniczy cigzar dostosowan
W procesie jej zmnigjszania — czy kraje nadwyzkowe, majace nadmiar oszczedno-
$ci w stosunku do wydatkow, czy tez kraje deficytowe, ktore cechuje niska stopa
oszczednosci.

Przed kryzysem o$ dyskusji dotyczacej problemu globalnej nierownowagi le-
zata glownie na linii Stany Zjednoczone — Chiny. Przybrata wrecz postac konfliktu
interesOw pomigdzy obu panstwami. USA staly si¢ glownym krytykiem polityki
walutowej Chin'. Ich zdaniem zanizony kurs yuana wobec dolara, ktory sprzyjat
konkurencyjnosci chinskiego eksportu, miat negatywne nastepstwa dla gospodarki
Swiatowej.

Po globalnym kryzysie finansowym nierownowaga ptatnicza zmniejszyta si¢
na skutek zaré6wno zmian cyklicznych, jak 1 przeprowadzonych reform. Niektorzy
ekonomisci przestrzegaja jednak, ze w przyszlosci moze si¢ ponownie pogtebic, co
wynika z przekonania, ze zasadniczg role w procesie zmniejszania nierbwnowagi
odegralo zmniejszenie obrotow handlowych w okresie dekoniunktury. Zmienit si¢
réwniez geograficzny rozktad tej nierownowagi — obecnie w coraz mniejszym stop-
niu do istnienia globalnej nieréwnowagi po stronie nadwyzkowej przyczyniaja si¢
Chiny, za$ coraz wigkszy udzial w tym zjawisku majg Niemcy.

Celem artykutu jest charakterystyka zmian, jakie zaszty w zjawisku globalnej
nierownowagi ptatniczej po §wiatowym kryzysie finansowym w latach 2008-2009.
W pierwszej czgsci artykutu przedstawiono skalg globalnej nierownowagi przed
kryzysem i po kryzysie finansowym. W drugiej oméwiono niektore zmiany struk-
turalne w gospodarkach gtéwnych uczestnikow tego zjawiska od czasu kryzysu,
ktore przyczynity sie do zmniejszenia globalnej nierownowagi ptatniczej. W trze-
ciej czesci wskazano przyczyny rosngcej nadwyzki na rachunku obrotow biezacych
Niemiec.

' Por. T. McKinley, Will Pinning the Blame on China Help Correct Global Imbalances?, ,,CDPR
Policy Brief”, June 2009, No. 2, s. 1.
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1. Skala nierownowagi po $wiatowym kryzysie finansowym
w latach 2008-2009

W pierwszej dekadzie XXI wieku w Stanach Zjednoczonych niskie oszczgdno-
$ci oraz rosnaca konsumpcja przektadaly si¢ na szybko rosnacy import, ktory spo-
wodowatl ogromny deficyt na rachunku obrotow biezacych tego kraju (rysunek 1).
W 2006 roku wyniodst on okoto 800 mld dolarow (tj. 6%PKB). Deficyt Stanow
Zjednoczonych miat swoj odpowiednik w postaci nadwyzek w innych panstwach.
W krajach naftowych rosngce ceny ropy naftowej spowodowaty nadwyzke w ob-
rotach biezacych, ktéra w 2008 roku wyniosta 332 mld USD. Rowniez w Chinach
od poczatku obecnego stulecia dynamicznie rosta nadwyzka ptatnicza, a kraj ten
zaczat odgrywac gtowna role w finansowaniu deficytu USA. Niektorzy ekonomisci
wskazywali wowczas nadwyzke tego kraju jako gtowna przyczyne globalnej nie-
réwnowagi platniczej?’.

Rysunek 1. Saldo obrotéw biezacych dla wybranych krajow
w latach 2000-2015 (mld USD)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—e—Niemcy  —#— Japonia —a&— Stany Zjednoczone —>— Chiny —@— Bliski Wschod

Zrédto: World Economic Outlook Database, October 2014, www.imf.org (dostep 10.11. 2014).

Ponadto od poczatku obecnego stulecia miat miejsce szybki wzrost dodatniego
salda Niemiec. Cho¢ nierownowaga ptatnicza tego kraju osiggata rozmiary zblizone

2 B. Bernanke, Global Imbalances: Recent Developments and Prospects, Speech at the Bundes-
bank Lecture, Berlin, Germany, September 2007, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/ber-
nanke20110218a.htm (dostep 15.09.2014).
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do nadwyzki Chin, to nie byla ona wowczas przedmiotem tak zdecydowanej kry-
tyki, jak w przypadku tego drugiego kraju, poniewaz strefa euro jako calo$¢ miata
zrownowazone saldo w obrotach biezacych, a zatem nie miata znaczacego udziatu
w procesie pogtebiania globalnej nierownowagi platnicze;j.

Po wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego globalna nierownowaga zna-
czaco sie zmniejszyta. Deficyt Standw Zjednoczonych obnizyt si¢ z 687 mld USD
w 2008 roku do 400 mld w 2013 roku (2,4% PKB). Natomiast w Chinach nastgpita
bardzo duza redukcja dodatniego salda. W 2013 roku byto ono o ponad potowe
nizsze niz w 2008 roku. W krajach naftowych nadwyzka gwattownie si¢ skurczyta
w 2009 roku, powigkszajac si¢ ponownie w kolejnych latach, cho¢ jej poziom ulegat
sporym wahaniom (co bylo uzaleznione od ksztatltowania si¢ cen ropy naftowej).
W czasie kryzysu dodatnie saldo Niemiec nieznacznie si¢ obnizyto, jednak w 2011
roku tendencja spadkowa zostata zahamowana i juz w 2012 roku byto ono wyzsze
niz przed kryzysem. Obecnie nadwyzka Niemiec w relacji do PKB jest przeszto
trzykrotnie wigksza niz nadwyzka Chin. W zwigzku z tym obecnie uwaga ekono-
mistow 1 politykow w wickszym stopniu powinna koncentrowaé si¢ na rosngcym
dodatnim saldzie Niemiec, ktore ma coraz wickszy wktad w zjawisko globalnej
nierownowagi.

2. Rola Chin i Stanow Zjednoczonych w przywracaniu rownowagi ptatniczej
w gospodarce swiatowej

Ograniczenia globalnej nierbwnowagi po kryzysie bylo spowodowane zmia-
nami zarowno o charakterze cyklicznym, jak i strukturalnym, jakie miaty miejsce
w gospodarkach dotychczasowych glownych uczestnikéw globalnej nierownowagi,
to jest Chin i Stanow Zjednoczonych®. Chiny dostrzegty zagrozenia, jakie niosto ze
sobg nadmierne uzaleznienie wzrostu gospodarczego od popytu zagranicznego, oraz
ryzyko towarzyszace nadmiernej akumulacji rezerw w dolarach amerykanskich.
Dotychczasowe oparcie strategii wzrostu gospodarczego na eksporcie przyniosto
wiele korzysci krajom azjatyckim. Jednak problemy gospodarcze, ktore dotknety
ten region na skutek globalnego kryzysu finansowego, pokazaly stabos¢ przyjetej
strategii. Spowodowata ona bowiem wysokie uzaleznienie wzrostu gospodarczego

3 World Economic Situation and Prospects 2014, United Nations, New York 2014, s. 18.
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krajow azjatyckich od popytu na rynkach globalnych oraz przyczynita si¢ do nara-
stania nierdwnowagi zewnetrznej w postaci nadwyzki w obrotach biezacych bilansu
ptatniczego, co stato si¢ jedng z przyczyn powiekszajacej si¢ globalnej nieréwno-
wagi platniczej. Stad tez konieczne stato si¢ zwigkszenie roli popytu krajowego we
wzroscie gospodarczym Chin. Wymaga to jednak ograniczenia sktonno$ci podmio-
tow prywatnych do oszczedzania, ktora utrudnia wzrost konsumpcji. Zwickszenie
popytu wewngtrznego w krajach azjatyckich bedzie procesem zapewne trudnym
i dtugotrwatym. Konsumpcja prywatna w Chinach stanowi okoto 35% PKB, pod-
czas gdy $rednio w krajach rozwinietych jest to okoto 60% PKB. W dyskusji na
temat pobudzania chinskiego spoteczenstwa do konsumpcji powszechnie wyrazany
jest poglad, ze wymaga to przede wszystkim stworzenia powszechnego systemu
zabezpieczen spotecznych, dzigki czemu gospodarstwa domowe w tym kraju beda
mniej oszczgdzaé, by moc korzystaé ze stuzby zdrowia, edukacji czy tez zabezpie-
czy¢ swoje wydatki na emeryturze®.

W zwigzku z powyzszym chinski rzad podjat reformy majace na celu trans-
formacje dotychczasowego modelu rozwoju i zwigkszenie konsumpcji mieszkan-
coéw Chin. W XII Planie Pigcioletnim obowigzujagcym w latach 2011-2015 rzad jako
priorytet wskazal poprawe warunkow zycia spoteczenstwa. W tym celu zobowiazat
si¢ wzmocni¢ 1 poszerzy¢ system zabezpieczen spotecznych, a zwlaszcza wlaczy¢
do niego osoby, ktére dotychczas nie byty nim objete, tj. mieszkancow terenow
wiejskich, imigrantéw oraz studentéw. W dalszym ciggu jednak wydatki na system
ubezpieczen spotecznych w Chinach w relacji do PKB sa nizsze niz $rednia dla
wszystkich krajow rozwijajacych si¢®. Rzad zobowigzat sie rowniez, ze do 2016 roku
wybuduje 36 mln mieszkan dla rodzin o niskich dochodach®. Ponadto zapowiedziat,
ze mechanizm rynkowy bedzie odgrywat wigksza rol¢ w ustalaniu cen $rodkow
produkcji, a subsydia dla przedsigbiorstw beda stopniowo ograniczane. W rezulta-
cie w Chinach ostatnio wzrosty ceny gazu oraz zlikwidowano preferencyjne taryfy
dla energii elektrycznej dla firm o duzym zapotrzebowaniu. Wydaje si¢ jednak, ze

* M. Asher, The Global Economic Crisis: An Opportunity for Strengthening Asia’s Social Protec-
tion System?, ,,ADBI Working Paper Series” 2010, No. 198, s. 7.

5 H. Ito, U. Volz, The People’s Republic of China and Global Imbalances from a View of Sectorial
Reforms, ,,ADBI Working Paper” 2012, No. 393, s. 10.

¢ A. Ahuja, N. Chalk, M. Nabar, PN’Diaye, N. Porter, An End to China’s Imbalances?, ,,IMF
Working Paper” 2012, No. 100, s. 11.
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jak dotad podejmowane przez rzad reformy nie spowodowaty zasadniczych zmian
w sktonnos$ci do oszczgdzania zaréwno na poziomie gospodarstw domowych, jak
i przedsigbiorstw’. Innym rodzajem dziatan dostosowawczych, ktore majg stuzyé
zrownowazeniu wzrostu i redukcji globalnej nierownowagi, jest aprecjacja yuana.
W ostatnich latach Chiny dopuscity do szybszego tempa aprecjacji wtasnej waluty,
co przyczynilo si¢ do spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz zmiany jego struk-
tury w kierunku wigkszego znaczenia popytu krajowego niz eksportu w tworzeniu
PKB.

Po kryzysie zaszty przeksztatcenia rowniez w bilansie oszczgdnoS$ci 1 inwesty-
cji Stanéw Zjednoczonych. Tendencja spadkowa oszczednosci zostata zahamowana.
Wzrost oszczednosci w gospodarce amerykanskiej od momentu wybuchu kryzysu
zostatl spowodowany zaro6wno rosngcymi oszczednos$ciami prywatnymi, jak i rza-
dowymi (rysunek 2).

Rysunek 2. Oszczgdnosci w USA wedhug sektorow instytucjonalnych
w latach 2000-2013 (% PKB)
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Zrodto: www.bea.gov (dostep 20.11. 2014).

Gospodarstwa domowe ograniczyly swoja sktonnos¢ do konsumpcji ze wzgle-
du na niepewng sytuacj¢ ekonomiczng, obawy o zatrudnienie oraz konieczno$é
splaty wyzej oprocentowanych kredytéw hipotecznych. Z kolei oszczednosci rzado-
we, po gwattownym spadku w latach 2008—2009 spowodowanym uruchomieniem
pakietu stymulacyjnego w celu ratowania zagrozonych upadloscia przedsigbiorstw
i bankow w czasie kryzysu, od 2010 roku zaczety si¢ zwickszaé. Wynikalo to przede

7 Ibidem, s. 13.
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wszystkim z: wygasania ulg podatkowych i wydatkéw w ramach ,,Programu dzia-
fan antykryzysowych na rzecz pobudzenia gospodarki” (ARRA) wprowadzonego
przez Kongres Stanow Zjednoczonych w lutym 2009 roku, aktu prawnego ,,Budget
Control Act” z 2011 roku, na mocy ktorego Kongres zobowiazat si¢ do redukeji dtu-
gu 0 2,4 bln USD w ciagu 10 lat oraz zwigkszenia wpltywow do budzetu w wyniku
ozywienia gospodarczego®.

Pomimo obnizenia globalnej nieréwnowagi od czasu kryzysu finansowego,
na skutek miedzy innymi przedstawionych zmian strukturalnym w gospodarkach
Chin i Stanéw Zjednoczonych, nadal istnieje ryzyko, ze w najblizszych latach be-
dzie si¢ ona poglebiac, poniewaz czynniki generujace nierdwnowagg nie zostaty
jeszcze skorygowane w sposob trwaty, a ponadto pojawilo si¢ obecnie nowe zrodto
globalnej nier6wnowagi ptatniczej, a mianowicie rosngca nadwyzka Niemiec.

3. Przyczyny wysokich nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych Niemiec
w ostatniej dekadzie i ich konsekwencje

Wsrod powodow rosngcej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych Niemiec
analitycy MFW wymieniajg miedzy innymi: wysokg konkurencyjnos¢ gospodar-
ki niemieckiej oparta na korzystnej specjalizacji i dlugim okresie umiarkowanego
wzrostu plac, rosnace oszczednosci gospodarstw domowych, niskie inwestycje od-
zwierciedlajace koniec wczesniejszego bumu budowlanego po zjednoczeniu Nie-
miec i niepewno$¢ zwigzang z sytuacja ekonomiczng w przysziosci, a takze niski
wzrost wydajnosci w sektorze dobr nichandlowych, ktory przyczyniat si¢ do spadku
inwestycji i konsumpcji®.

Gospodarke niemiecka w ostatnich latach cechowat wolniejszy wzrost ptac niz
w pozostatych krajach strefy euro'®. Bylo to skutkiem przeprowadzonych w latach
2003-2005 przez rzad G. Schrédera reform systemu socjalnego i rynku pracy, zna-
nych pod nazwa Agenda 2010. Przy braku mozliwosci korygowania kursu wtasnej

8 Szerzej na ten temat zob. Economic Report of the President, United States Government Printing
Office, Washington 2013, www.whitehouse.gov/administration/eop/cea/economic-report-of-the-Pre-
sident/2013, s. 93 (dostep 9.10.2014).

° Imbalances and Growth, Update of Staff Sustainability Assessments for G-20 MAP, IMF, Sep-
tember 2013, www.imf.org/external/np/g20/pdf/map2013/map2013.pdf (dostgp 25.10.2014).

1" G. Ma, R. McCauley, Global and Euro Imbalances: China and Germany, ,,BIS Working Paper”
2013, No. 424, s. 5.
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waluty przez poszczeg6lne panstwa w strefie euro redukcja ptac (czyli dewaluacja
wewnetrzna) stata si¢ zasadniczym czynnikiem determinujacym konkurencyjnosé
krajow strefy euro. Niskie tempo wzrostu plac potaczone z szybko rosnaca wy-
dajnos$cig pracy wzmacniato konkurencyjno$¢ cenowg niemieckich przedsigbiorstw
i umozliwiato realizacje strategii proeksportowej. Eksport w ostatnich latach, po-
dobnie jak w Chinach, stal si¢ glbwnym motorem wzrostu gospodarki niemieckie;j.
Udziat eksportu w PKB zwigkszyt sie z 38,5% w 2004 roku do 50% w 2011 roku''.
Efektem byly ogromne nadwyzki obrotow biezacych, ktore inwestowano za granica,
co powodowato poprawe dodatniej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Relatywnie malejacy poziom ptac miat rowniez wptyw na krajowa absorbcje,
bowiem ograniczal wzrost konsumpcji i zwigkszat stopg oszczednosci gospodarstw
domowych. Od 1999 do 2008 roku roczny realny przyrost konsumpcji byl nizszy niz
w innych krajach strefy euro i rzadko przekraczat 1%!'?. Zmuszato to niemieckich
producentéw do poszukiwania zagranicznych rynkow zbytu. Wyzsze oszczgdnosci
gospodarstw domowych nie prowadzityby do wzrostu nadwyzki na rachunku obro-
tow biezacych, gdyby zostaty wykorzystane do sfinansowania wyzszych inwesty-
cji. Jednak w latach 2001-2008 stopa inwestycji w Niemczech pozostawala nizsza
srednio o okoto 2-3 pkt procentowe niz w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, co
wynikato w gléwnej mierze z nizszych niz w pozostatych krajach strefy euro nakta-
dow brutto w sektorze budowlanym.

Niektorzy autorzy uwazaja, ze szybki wzrost nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych Niemiec zbiegl si¢ z momentem utworzenia unii monetarnej. D. Gros
i T. Mayer wskazuja, ze przed utworzeniem strefy euro ten kraj miat trudnosci z wy-
korzystaniem nadwyzki w obrotach biezacych powyzej 4% PKB. Poniewaz nie-
mieckie banki nie mogtyby inwestowac tak duzych nadwyzek handlowych za grani-
ca (zajmowac tak duzej dtugiej pozycji walutowej) ze wzgledu na ryzyko walutowe,
marka niemiecka bylaby okresowo rewaluowana, co oddziatywatoby negatywnie
na konkurencyjnos¢ niemieckiego eksportu. Dzieki wspolnej walucie niemieckie
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych mogg by¢ inwestowane w innych krajach

' World Economic Outlook Database, October 2014, www.imf.org (dostep 10.11. 2014).

12 S. Ptociennik, Skuteczny ale trudny. Czy niemiecki model moze by¢ wzorem dla Europy?, EFNI,
Raport specjalny, 2013, s. 3.

13 Raport o inflacji, NBP, listopad 2014, s. 11.
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strefy euro, bez konieczno$ci ponoszenia dodatkowego ryzyka walutowego przez
banki czy inwestoréw instytucjonalnych'.

Poniewaz w skali globalnej nadwyzkom na rachunku obrotow biezacych jed-
nych panstw towarzysza deficyty innych krajéow, to w zwigzku z tym nadwyzkom
niemieckim odpowiadaja deficyty innych panstw, gtownie peryferyjnych krajow
strefy euro. Dzieki wspdlnej walucie i wspolnej polityce monetarnej kraje te mo-
gly tanio zaciaga¢ kredyty, ktére finansowaly miedzy innymi import z Niemiec.
To przyczynito si¢ do obecnych problemdéw gospodarczych krajéw Europy Potu-
dniowej. Stad tez polityka proeksportowa Niemiec i bedaca jej efektem nadwyzka
handlowa jest coraz czesciej krytykowana przez inne kraje.

W 2013 roku Departament Skarbu USA w cyklicznej publikacji ,,Report to
Congress on International Economic and Exchange Rate Policies”, ktora jeszcze do
niedawna byta podstawowym narze¢dziem krytykowania Chin za niedowartoscio-
wany kurs walutowy, wskazal niemieckie nadwyzki handlowe jako jedng z przy-
czyn spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro®.

Swoje zastrzezenia do polityki gospodarczej Niemiec wyrazita rowniez Ko-
misja Europejska, ktora uznata nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych tego
kraju za nierownowage makroekonomiczng'®. Niemcy nie chcg uznaé tych argu-
mentow 1 twierdza, ze nadwyzki eksportowe sg efektem przeprowadzonych reform
i $wiadcza o konkurencyjnos$ci niemieckiej gospodarki, jednak pod naciskiem in-
nych panstw w ostatnim okresie nastepuje powolna jej reorientacja w stron¢ rynku
wewngetrznego.

Podsumowanie

Zmniejszenie globalnej nieréwnowagi od czasu kryzysu finansowego wyni-
kato w pewnym stopniu ze zmian cyklicznych, to jest ze spadku popytu w krajach
majacych deficyt na rachunku obrotow biezacych. Do ograniczenia skali globalne;j

4 D. Gros, T. Mayer, 4 Sovereign Welth Fund to Lift Germany’s Curse of Excess Savings, ,,CEPS
Policy Brief” 2012, No. 280, s. 1.

15 Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Policies, US Department of
the Treasury Office of International Affairs, October 2013, s. 25.

1 Macroeconomic Imbalances: Germany 2014, Komisja Europejska, ,,European Economy. Occa-
sional Papers” 2014, No. 174,.
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nierownowagi przyczynily si¢ rowniez przeprowadzone reformy strukturalne w kra-
jach bedacych gléwnymi uczestnikami globalnej nierownowagi, ktore w sposob
bardziej trwaty skorygowatly jej przyczyny.

Pomimo zZe globalna nierdéwnowaga w ostatnich latach znaczaco si¢ obnizyla,
nadal powinno podejmowac si¢ skoordynowane wysitki na forum miedzynarodo-
wym, by zapobiec pogltebieniu si¢ nierownowagi ponownie w przysztosci. W dzia-
lania te powinny bardziej zaangazowac si¢ Niemcy, bowiem obecnie ten kraj ma
coraz wigkszy udziat w zjawisku globalnej nier6wnowagi. Gospodarka niemiecka,
podobnie jak chinska, jest nadmiernie uzalezniona od sytuacji za granica. Stad tez
coraz wigcej panstw zglasza zastrzezenia do polityki gospodarczej Niemiec, ktorej
ubocznym skutkiem jest nierownowaga w innych krajach, zwlaszcza krajach pery-
feryjnych strefy euro. Zredukowanie niemieckiej nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych byloby korzystne dla nich samych, utatwitoby tez wyjscie z kryzysu po-
zostatym krajom strefy euro.

Literatura

Ahuja A, Chalk N., Nabar M., N’Diaye P., Porter N., An End to China's Imbalances?, ,,IMF
Working Paper” 2012, No. 100.

Asher M., The Global Economic Crisis: An Opportunity for Strengthening Asia's Social Pro-
tection System?, ,,ADBI Working Paper Series” 2010, No. 198.

Bernanke B., Global Imbalances: Recent Developments and Prospects, Speech at the
Bundesbank Lecture, Berlin, Germany, September, 2007, www.federalreserve.gov/
newsevents/speech/bernanke20110218a.htm (dostgp 15.09.2014).

Economic Report of the President, United States Government Printing Office, Washington
2013, www.whitehouse.gov/administration/eop/cea/economic-report-of-the-President/
2013 (dostep 9.10.2014).

Gros D., Mayer T., 4 Sovereign Welth Fund to Lift Germanys Curse of Excess Savings,
CEPS, ,,Policy Brief” 2012, No. 280.

Imbalances and Growth, Update of Staff Sustainability Assessments for G-20 MAP, IMF,
September 2013, www.imf.org/external/np/g20/pdf/map2013/map2013.pdf (dostep
25.10.2014).

Ito H., Volz U., The People s Republic of China and Global Imbalances from a View of Secto-
rial Reforms, ,,ADBI Working Paper” 2012, No. 393.

Ma G., McCauley R., Global and Euro Imbalances: China and Germany, BIS ,,Working
Paper” 2013, No. 424.



Ewa BILEWICZ | 137
GLOBALNA NIEROWNOWAGA PO SWIATOWYM KRYZYSIE FINANSOWYM W LATACH 2008-2009
\

Macroeconomic Imbalances: Germany 2014, Komisja Europejska, ,,European Economy.
Occasional Papers” 2014, No. 174.

McKinley T., Will Pinning the Blame on China Help Correct Global Imbalances?, CDPR,
,,Policy Brief”, June 2009, No. 2.

Plociennik S., Skuteczny ale trudny. Czy niemiecki model moze by¢ wzorem dla Europy?,
EFNI, Raport specjalny, 2013.

Raport o inflacji, NBP, listopad 2014.

Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Policies, US Department
of the Treasury Office of International Affairs, October 2013.

World Economic Situation and Prospects 2014, United Nations, New York 2014.

GLOBAL IMBALANCES AFTER 2008-2009 FINANCIAL CRISIS
Abstract

The article presents main changes in the phenomenon of global imbalances after
2008-2009 financial crisis. Research conclusions show that after a crisis global imbalances
declined. Some of adjustment reflects structural changes in the economies of main partici-
pants of global imbalances. But a risk exists, that in the future global imbalances will widen
again because structural changes are not finished yet. Morover, Germany’s current account
surplus represents an increasingly large share of the global imbalances.
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