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PROBLEM NIERÓWNOWAG NA RACHUNKACH  
OBROTÓW BIE��CYCH W STREFIE EURO  

Problem rosn�cych i trwałych nierównowag zewn�trznych jest najcz��ciej 
sprowadzany do deficytu na rachunku obrotów bie��cych w Stanach Zjednoczo-
nych oraz nadwy�ek na rachunkach obrotów bie��cych w pa�stwach Azji 
Wschodniej i �rodkowego Wschodu. Relatywna marginalizacja zjawiska nie-

równowag na rachunkach obrotów bie��cych w krajach strefy euro mo�e wynika�
z faktu, �e saldo na tym rachunku całej strefy euro jest w quasi-równowadze.  

Analiza nierównowag na rachunkach obrotów bie��cych w strefie euro ma 
istotne znaczenie z wielu powodów.  

1. Od wczesnych lat 90. XX w. do pocz�tku kryzysu gospodarczego zapo-
cz�tkowanego w 2007 r. zró�nicowanie sald na rachunkach obrotów bie��cych 

w strefie euro wzrastało. Cz��� determinant nierównowag była zwi�zana z in-
tegracj� gospodarczo-walutow� w Europie oraz mo�liwa dzi�ki pogł�bianiu 
integracji finansowej wewn�trz strefy euro. 

2. Chocia� kryzys lat 2007–2009 przyczynił si� do zmniejszenia ró�nic sald 
na rachunkach obrotów bie��cych w pa�stwach strefy euro, korekta dotychcza-
sowych ró�nic konkurencyjno�ci krajów strefy euro jest nieznaczna. Ponadto, 

tylko cz��� zaobserwowanego zmniejszenia dywergencji sald na rachunkach 
obrotów bie��cych ma charakter strukturalny, reszta ma charakter cykliczny,  
w efekcie, czego zró�nicowanie sald mo�e wzrosn�� ponownie w kolejnej fazie 
cyklu koniunkturalnego. 

3. Dostosowania sald na rachunkach obrotów bie��cych wewn�trz strefy 
euro stanowi� zagro�enie dla wyj�cia tego obszaru gospodarczego z recesji. 

Potencjaln� konsekwencj� redukcji popytu wewn�trznego, w tym importu,  
w pa�stwach maj�cych deficyty na rachunkach obrotów bie��cych jest dalsze 
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. 

4. �ródłem cz��ci obserwowanych dywergencji sald na rachunkach obro-

tów bie��cych oraz ró�nic konkurencyjno�ci s� wewn�trzne nierównowagi 
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makroekonomiczne. Dyscyplinuj�ca rola kryteriów zbie�no�ci z Maastricht jest 

ograniczona. W strefie euro brak skutecznych bod	ców do przestrzegania 

dyscypliny bud�etowej. Egzemplifikuje to fakt, �e w maju 2010 r. istnienie 

nadmiernego deficytu (wynik sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych) 

zostało stwierdzone w 20 z 27 pa�stw UE (w tym w 13 z 16 pa�stw strefy euro). 

Zgodnie z hipotez� bli	niaczego deficytu, istnieje pozytywna zale�no�� po- 

mi�dzy saldem bud�etu pa�stwa i saldem na rachunku obrotów bie��cych  

w �rednim okresie. 

5. Saldo na rachunku obrotów bie��cych ma znaczenie fundamentalne dla 

stabilno�ci makroekonomicznej danego obszaru gospodarczego. Konsekwencj�
utrzymuj�cego si� w sposób systematyczny ujemnego salda na rachunku 

obrotów bie��cych jest wzrost długu zagranicznego. Szczególnie istotna w tym 

kontek�cie jest odpowied	 na pytanie, czy istnieje „limit długu zagranicznego” 

w kraju nale��cym do unii walutowej oraz w pa�stwie o kursie płynnym 

(płynnym kierowanym). Potencjalnym efektem osi�gni�cia przez dług zagra-

niczny poziomu postrzeganego przez rynki finansowe za nadmierny jest spadek 

napływu (lub odpływ) kapitału zagranicznego i wzrost kosztu finansowania  

w postaci wzrostu rentowno�ci obligacji rz�dowych, jako premii za rosn�ce 

ryzyko wynikaj�ce z pogarszaj�cej si� wiarygodno�ci kredytowej zadłu�onego 

kraju. 

6.  Zjawisko nierównowag na rachunkach obrotów bie��cych w strefie euro 

jest istotne z punktu widzenia przyszło�ci integracji walutowej w Europie. 

Uzasadnionym jest rozwa�enie rozszerzenia wachlarza kryteriów wej�cia do 

strefy euro o zmienn� realn� opisuj�c� sytuacj� konkurencyjn� i finansow� kraju 

„na styku” z otoczeniem zewn�trznym (np. udział salda na rachunku obrotów 

bie��cych w PKB, zmiany realnego efektywnego kursu walutowego). 

7.  Problem nierównowag na rachunkach obrotów bie��cych jest wa�ny  

w perspektywie potencjalnego pełnego uczestnictwa Polski w Unii Gospodar-

czej i Walutowej (UGiW). Proces konwergencji realnej gospodarki Polski  

z gospodarkami strefy euro, integracja rynków dóbr i rynków finansowych Polski 

z rynkami pa�stw strefy euro mog� wpływa� na wzrost deficytu na rachunku 

obrotów bie��cych Polski na drodze do pełnego uczestnictwa w UGiW. Były to 

istotne determinanty narastania ujemnych sald na rachunkach obrotów bie��cych 

ubo�szych pa�stw strefy euro, np. Grecji, Portugalii, Hiszpanii w okresie 

poprzedzaj�cym pełne uczestnictwo tych krajów w UGiW. 

Konkluduj�c, znacz�ce nierównowagi na rachunkach obrotów bie��cych 

wewn�trz strefy euro stanowi� problem rangi fundamentalnej tego obszaru 

gospodarczego. Kryzys wyeksponował potrzeb� reform strukturalnych, które 

musz� by� podj�te niezale�nie od uwarunkowa� cyklicznych, w szczególno�ci  

w pa�stwach maj�cych deficyty na rachunkach obrotów bie��cych. 
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1. Podstawy teoretyczne równowagi na rachunku obrotów bie��cych 

Analizuj�c kwesti� równowagi na rachunku obrotów bie��cych, w tym 

równowagi w bilansie handlowym, warto zwróci� uwag� na zale�no�� mi�dzy 

absorpcj� krajow� i dochodem narodowym opisan� przez S.S. Alexander (S.S. 

Alexander, 1952, s. 263) oraz zale�no�� mi�dzy oszcz�dno�ciami krajowymi  

i inwestycjami krajowymi, w tym dylemat Feldsteina i Horioki.  

a) Relacja mi�dzy produkcj� krajow� i absorpcj� krajow�

Z to�samo�ci dochodu narodowego wynika, �e saldo bilansu handlowego 

odzwierciedla zale�no�� pomi�dzy krajow� absorpcj� i krajow� produkcj� (2.1, 

2.2). Bilans handlowy wykazuje nadwy�k�, gdy produkcja krajowa przewy�sza 

absorpcj� krajow� (2.3), deficyt, gdy absorpcja krajowa przewy�sza produkcj�
krajow� (2.4). 

Y 
 C + I + G + (X – M),             (2.1) 

             A                TB 

TB 
 Y – A             (2.2) 

Y > A < => TB > 0            (2.3) 

A > Y => TB < 0             (2.4) 

gdzie: TB – saldo bilansu handlowego, M – import, X – eksport, A – absorpcja 

krajowa, Y – produkcja krajowa, G – wydatki rz�dowe, I – inwestycje, C – kon-

sumpcja. 

b) Zale�no�� mi�dzy oszcz�dno�ciami krajowymi  
i inwestycjami krajowymi 

Kraj ma nadwy�k� w bilansie handlowym, gdy krajowe oszcz�dno�ci s�
wy�sze od krajowych inwestycji (2.6). Gdy krajowe oszcz�dno�ci s� ni�sze od 

krajowych inwestycji, kraj ma deficyt w bilansie handlowym (2.7).  

Y – C – G – I 
 X – M            (2.5) 

       S         TB 

TB 
 S – I 

S > I => TB > 0            (2.6) 

S < I => TB < 0            (2.7) 

S – oszcz�dno�ci 
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c) Dylemat Feldsteina i Horioki 

Dylemat, zwany te� zagadk�, Feldsteina i Horioki pojawił si� wraz z opu-
blikowaniem przez M. Feldsteina i C. Horiok� artykułu pt. ”Domestic Saving 
and International Capital Flows” w The Economic Journal w 1980 r. Przyjmu-
j�c powszechnie wyznawan� opini�, �e kapitał jest niesko�czenie mobilny, czyli 
�e ka�dy kraj mo�e po�ycza� lub te� udziela� po�yczek innym krajom przy 

obowi�zuj�cej �wiatowej realnej stopie procentowej, M. Feldstein i C. Horioka 
postawili hipotez�, �e oszcz�dno�ci oraz inwestycje krajowe nie s� skorelowane.  

W celu weryfikacji hipotezy zaproponowali wykorzystanie regresji przekro-
jowej stopy inwestycji i oszcz�dno�ci, postaci: 

ii = � + 	si + ui

gdzie: ii – udział inwestycji (Ii) w PKB kraju i, si – udział oszcz�dno�ci (Si)  

w PKB kraju i. 
Dla próby zło�onej z 16 pa�stw OECD w latach 1960 – 1974, M. Feldstein  

i C. Horioka uzyskali statystycznie istotne oszacowanie tzw. wska	nika zatrzy-
mania oszcz�dno�ci, � = 0,89, które zinterpretowali jako �wiadcz�ce o niskiej 
mobilno�ci kapitału. 

O. Blanchard i F. Giavazzi pokazuj�, �e wysoka korelacja pomi�dzy krajo-

wymi oszcz�dno�ciami i krajowymi inwestycjami, zwana zagadk� Feldsteina - 
Horioki uległa istotnemu zmniejszeniu, w szczególno�ci w strefie euro (Blan-
chard, Giavazzi, 2002, s. 3). A. Ahearne, B. Schmitz, J. von Hagen stwierdzaj�, 
�e w krajach strefy euro nast�pił zanik powi�zania pomi�dzy krajowymi 
inwestycjami i krajowymi oszcz�dno�ciami (Ahearne, Schmitz, von Hagen, 
2007, s. 26), co wskazuje na przyspieszenie integracji rynków finansowych. 

Zale�no�� mi�dzy dochodem narodowym i absorpcj� krajow� oraz mi�dzy in-
westycjami krajowymi i oszcz�dno�ciami krajowymi uzupełniaj� si� w tłumaczeniu 
zagadnienia równowagi w bilansie handlowym rachunku obrotów bie��cych. 

2. Zewn�trzna równowaga versus wewn�trzna nierównowaga w strefie euro 

Strefa euro jako cało�� jest w znacznym stopniu finansowo samowystar-
czalna i w niewielkiej mierze przyczynia si� do absorpcji nierównowag na 

rachunkach obrotów bie��cych w innych cz��ciach �wiata. Saldo na rachunku 
obrotów bie��cych strefy euro od powstania unii walutowej, czyli 1999 r., 
wahało si� pomi�dzy –1% PKB a 1% PKB, w tym w 2009 r. było nieznacznie 
ujemne i wyniosło –0,6% PKB. 

Nierównowagi w bilansach handlowych w krajach strefy euro nie kompen-
suj� si� wewn�trz strefy euro. Wskazuje na to �redni udział importu do strefy 

euro oraz eksportu ze strefy euro w cało�ci odpowiednio importu i eksportu 
pa�stw unii walutowej, który w 2009 r. nieznacznie przekroczył zaledwie 50% 
dla obydwu kategorii handlu (zał�cznik: tabela 1). 
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Tabela 1. Udział handlu wewn�trz strefy euro w cało�ci handlu zagranicznego w 2009 r 

. 

Udział importu do strefy euro (16) 

w cało�ci importu (%) 

Udział eksportu ze strefy euro 

(16) w cało�ci eksportu (%) 

Francja 58,2 49,4 

Holandia 37,7 61,5 

Niemcy 46,3 43,1 

Włochy 45,9 43,8 

Irlandia 25,9 42,2 

Grecja 52,8 43,6 

Portugalia 71,1 65,0 

Hiszpania 51,5 57,6 

Belgia 61,1 62,9 

Luksemburg 68,4 71,4 

Finlandia 36,9 31,2 

Austria 67,0 54,5 

Malta 54,7 34,0 

Słowacja 39,2 49,1 

Słowenia 59,8 53,1 

Cypr 59,0 52,1 

�REDNIA 52,2 50,9 

�ródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostat. 

Ponadto, udział deficytów wobec pozostałych krajów strefy euro w cało�ci 
deficytów w bilansach handlowych poszczególnych pa�stw unii walutowej jest 

zró�nicowany, wynosz�c w 2009 r. w Portugalii 81%, Grecji 57%, Hiszpanii 
32%. W przypadku pa�stw maj�cych nadwy�ki w bilansach handlowych 
analogiczne udziały w 2009 r. wyniosły dla Belgii 99%, dla Irlandii 62%, dla 
Niemiec 27%. Oznacza to, �e cz��� (w przypadku niektórych pa�stw znacz�c�) 
nierównowag w bilansach handlowych stanowi� deficyty/nadwy�ki z krajami 
spoza strefy euro. 

Cho� strefa euro, jako cało��, jest w quasi-równowadze, istniej� znacz�ce 
ró�nice sald na rachunkach obrotów bie��cych w pa�stwach j� tworz�cych.  
W 2009 r. do pa�stw, maj�cych nadwy�ki na rachunkach obrotów bie��cych  
w relacji do PKB (%) nale�ały: Luksemburg (5,6), Niemcy (5,0), Holandia (3,9), 
Austria (2,5), Belgia (2,0) oraz Finlandia (1,5). Luksemburg, Holandia, Finlan-
dia i Belgia od połowy lat 90. XX w. wykazywały permanentne nadwy�ki na 

swoich rachunkach obrotów bie��cych. Przykładami pa�stw, których salda na 
rachunkach obrotów bie��cych zmieniły znaki z ujemnych na dodatnie s�: 
Niemcy i Austria (2002 r.) (zał�cznik: wykres 1, tabela 2).  
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Wykres 1. Saldo na rachunku obrotów bie��cych (Balance on current transactions with the rest 

of the Word), % PKB 
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�ródło: European Commission Economic and Financial Affairs, AMECO database (storage 

of 24 June 2010). 

Tabela 2 Saldo na rachunku obrotów bie��cych (ang. balance on current transactions with the rest 

of the world), mrd ECU/EUR 

Pa�stwo 1995 2009 

Belgia 10,5 6,9 

Niemcy –23,0 120,0 

Irlandia 1,4 –4,8 

Grecja –0,8 –31,2 

Hiszpania –1,1 –53,6 

Francja 6,3 –56,3 

Włochy 18,5 –48,0 

Cypr –0,1 –1,4 

Luksemburg 1,9 2,1 

Malta –0,3 –0,2 

Holandia 19,8 22,0 

Austria –5,2 6,9 

Polska 1,5 –4,9 

Portugalia –2,6 –17,2 

Słowenia –0,1 –0,3 

Słowacja 0,4 –2,0 

Finlandia 4,0 2,5 

�ródło: European Commission Economic and Financial Affairs, AMECO database (storage 

of 24 June 2010). 
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Pozostałe kraje strefy euro w 2009 r. miały deficyty na rachunkach obrotów  

bie��cych, przy czym najwi�ksze ujemne salda w relacji do PKB (%) odnotowa-

ły: Grecja (13,1), Portugalia (10,5), Cypr (8,5), Hiszpania (5,1), Słowacja (3,1). 

Grecja, Portugalia i Hiszpania w połowie lat 90. XX w. miały salda na rachun-

kach obrotów bie��cych bliskie stanom równowagi. Od tego czasu ujemne salda 

na ich rachunkach obrotów bie��cych miały trend wzrostowy. W całym okresie 

istnienia UGiW Grecja, Portugalia oraz Hiszpania odnotowywały deficyty na 

swoich rachunkach obrotów bie��cych (zał�cznik: wykres 1). 

W literaturze przedmiotu dominuje pogl�d, �e saldo na rachunku obrotów 

bie��cych zale�y od poziomu kursu walutowego, popytu w kraju oraz popytu za 

granic�. Wa�nymi determinantami tej kategorii makroekonomicznej s� tak�e 

czynniki mi�dzyokresowe, do których nale�� ch�� gospodarstw domowych do 

wygładzania konsumpcji w czasie oraz ch�� przedsi�biorstw do maksymalizacji 

swoich zysków. Przyczynami nierównowagi na rachunku obrotów bie��cych 

mog� by� ponadto oczekiwania dotycz�ce tempa konwergencji, czyli przyszłego 

tempa wzrostu PKB per capita oraz dost�p do zagranicznego finansowania. 

Oznacza to, �e nierównowaga na rachunku obrotów bie��cych nie musi wynika�
z niewła�ciwego poziomu kursu walutowego, czy nadmiernego popytu w kraju, 

czy za granic�. Mo�e ona by� zwi�zana z pewnymi długookresowymi procesami 

konwergencji oraz warunkami, okre�laj�cymi dost�p do zagranicznych rynków 

finansowych. 

3. Wzrost nierównowag w strefie euro w latach 1995–2007 

Z punktu widzenia mo�liwo�ci wyci�gni�cia wniosków dla Polski w �wietle 

potencjalnego, pełnego uczestnictwa w UGiW uzasadniona jest analiza ewolucji 

sald na rachunkach obrotów bie��cych tzw. peryferyjnych krajów strefy euro,  

w szczególno�ci Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii, przed oraz w okresie 

uczestnictwa tych krajów w strefie euro. Kontrprzykładem pod wzgl�dem 

ewolucji konkurencyjno�ci gospodarki, skutkuj�cej nadwy�k� na rachunku 

obrotów bie��cych, s� Niemcy. Poni�sza analiza koncentruje si� w na determi-

nantach sald na rachunkach obrotów bie��cych tych pa�stw. 

B. Bitzis, J. M. Paleologos, Ch. Papazoglou dokonali analizy determinant 

salda na rachunku obrotów bie��cych Grecji w latach 1995–2006. Wzrost 

deficytu na rachunku obrotów bie��cych jest przypisywany licznym czynnikom, 

z których cz���, bezpo�rednio lub po�rednio, jest zwi�zana z akcesj� Grecji do 

UGiW (Bitzis, Paleologos, Papazoglou, 2008, s. 1). 
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Wykres 2 Realny efektywny kurs walutowy (indeks 1999 = 100, wzrost indeksu oznacza spadek 

konkurencyjno�ci) krajów strefy euro i Polski 

�ródło: Eurostat. 

Wykres 3 Inflacja, �rednie roczne ceny konsumpcyjne, % 

�ródło: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2010. 
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Do głównych determinant salda na rachunku obrotów bie��cych Grecji nale��: 
� Stopniowa erozja konkurencyjno�ci cenowej Grecji – aprecjacja realnego 

efektywnego kursu walutowego (zał�cznik: wykres 2), indeks cen konsumpcyj-

nych trwale utrzymuj�cy si� powy�ej �redniej dla strefy euro (zał�cznik: wy-

kres 3), wzrost relatywnych jednostkowych kosztów pracy w stosunku do 

pozostałych krajów strefy euro, uczestnictwo w unii walutowej uniemo�liwiaj�-
ce popraw� konkurencyjno�ci cenowej poprzez zmian� nominalnego kursu 

walutowego. 

�  Pogorszenie sytuacji fiskalnej pa�stwa w latach 2000–2005. Brak kla-

rownego podej�cia do kwestii zale�no�ci pomi�dzy saldem na rachunku obrotów 

bie��cych i saldem bud�etu pa�stwa ma swoje odzwierciedlenie w hipotezie 

bli	niaczego deficytu oraz ekwiwalencji Ricardo
1
. 

� Wzrost popytu wewn�trznego, zarówno konsumpcyjnego jak i inwesty-

cyjnego. Wzrost wydatków konsumpcyjnych, odzwierciedlał wpływ liberalizacji 

finansowej, która miała miejsce do połowy lat 90. XX w. oraz znacz�cy spadek 

stóp procentowych w nast�pstwie przyst�pienia Grecji do UGiW. Po 2000 r., 

wobec organizacji Igrzysk Olimpijskich w 2004 r., miał tak�e miejsce wzrost 

popytu inwestycyjnego, którego efektem był wzrost importu. 

Wa�n� determinant� salda na rachunku obrotów bie��cych jest realny efek-

tywny kurs walutowy (zał�cznik: wykres 2). Warto zwróci� uwag� na analiz�
okresu uczestnictwa drachmy greckiej w ERM dokonan� przez Rozkruta  

i Woret� (2005). Drachma grecka została wł�czona do ERM 16 marca 1998 r. 

Kurs centralny został wyznaczony na poziomie 1 ECU = 357 GRD, czyli o 12,3% 

słabszym od kursu rynkowego z 12 marca 1998 r. Jednym z czynników wzi�tych 

pod uwag� przy wyznaczaniu parytetu centralnego, a tym samym skali dewalu-

acji, było zało�enie, �e realny efektywny kurs waluty Grecji w 1994 r. był 

zgodny z kursem równowagi, poniewa� w tym czasie rachunek obrotów 

bie��cych był prawie w równowadze. W nast�pstwie prowadzenia polityki 

antyinflacyjnej w drugiej połowie lat 90. XX w. opartej na mocnym kursie 

drachmy, w styczniu 1998 r. realny efektywny kurs waluty greckiej był o około 

13% mocniejszy od �redniorocznego kursu z 1994 r. Skala dewaluacji była 

                     
1 Hipoteza bli	niaczego deficytu. Według licznych modeli istnieje pozytywna zale�no�� po-

mi�dzy saldem bud�etu pa�stwa i saldem na rachunku obrotów bie��cych w �rednim okresie. 

Poprawa salda bud�etu pa�stwa mo�e prowadzi� do wzrostu oszcz�dno�ci krajowych, implikuj�c 

popraw� salda na rachunku obrotów bie��cych. Ponadto, zgodnie z pogl�dem komplementarno�ci 

inwestycji prywatnych i publicznych, wzrost inwestycji publicznych mo�e stymulowa� inwestycje 

prywatne ( Chinn M. D., Prasad E. S., 2002, s. 50). 

Teoria ricardia�ska. Zmiana oszcz�dno�ci publicznych (wzrost/spadek) powoduje ekwiwa-

lentn� zmian� oszcz�dno�ci prywatnych (spadek/wzrost), w rezultacie  nie prowadzi do zmiany 

oszcz�dno�ci krajowych i salda na rachunku obrotów bie��cych (E. Najlepszy, 2008, s. 87). 

Wzrost inwestycji publicznych (ang. public dissaving), prowadz�cy do wzrostu zadłu�enia sektora 

publicznego, mo�e wypiera� inwestycje prywatne (Chinn M.D. , Prasad E.S. , 2002, s. 50). 
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zatem bliska wielko�ci realnej aprecjacji od 1994 r. W rzeczywisto�ci, osi�gni�ta 

w 1994 r. równowaga zewn�trzna wynikała głównie ze spowolnienia gospo-

darczego w Grecji i niskiego popytu wewn�trznego. Deficyt na rachunku 

obrotów bie��cych mo�liwy do sfinansowania w �rednim okresie napływem 

stabilnego kapitału zagranicznego to około 2% PKB (Rozkrut, Woreta, 2005,  

s. 25). Od 1997 r. deficyt na rachunku obrotów bie��cych Grecji był wy�szy  

i rosn�cy, co mo�e stanowi� potwierdzenie hipotezy o wyznaczeniu centralnego 

parytetu drachmy w ERM/ERM II na zbyt mocnym poziomie. Bior�c pod uwag�
wy�ej wspomniane czynniki, wskazuj�ce na przewarto�ciowanie drachmy, 

wskazywano na potrzeb� wi�kszej, ni� dokonana, dewaluacji waluty greckiej, tj. 

o około 20–25%. Władze Grecji obawiały si� jednak, �e tak wysoka dewaluacja 

drachmy b�dzie wpływa� zbyt silnie na oczekiwania inflacyjne, wzrost płac,  

a w nast�pstwie presj� na wzrost inflacji uniemo�liwiaj�c� spełnienie kryterium 

konwergencji z Maastricht. W rezultacie zdecydowano si� na mniejsz� dewaluacj�, 
tj. o 12,3% i na przyj�cie przewarto�ciowanego kursu drachmy. Cen� było pogor-

szenie konkurencyjno�ci prowadz�ce do wzrostu ujemnego salda na rachunku 

obrotów bie��cych Grecji w kolejnych latach (Rozkrut, Woreta, 2005, s. 25). 

W kontek�cie konkurencyjno�ci gospodarki, warto przyjrze� si� dokładniej 

Portugalii. O. Blanchard wskazuje, �e w drugiej połowie lat 90. XX w., w per-

spektywie wej�cia do strefy euro, w Portugali znacz�co spadły stopy procentowe 

oraz oczekiwano szybszego wzrostu gospodarczego, co doprowadziło do spadku 

oszcz�dno�ci prywatnych i wzrostu inwestycji. Rezultatem był wysoki wzrost 

produkcji, spadaj�ce bezrobocie, wzrastaj�ce płace i szybko rosn�cy deficyt na 

rachunku obrotów bie��cych. Wzrost płac przewy�szał wzrost produktywno�ci 

pracy. Boom inwestycyjny zako�czył si�, a wobec niespełnionych oczekiwa�, 
oszcz�dno�ci prywatne wzrosły. Deficyt bud�etowy cz��ciowo kompensował 

wzrost oszcz�dno�ci prywatnych, ale nie na tyle, aby unikn�� spowolnienia 

gospodarczego. Przewarto�ciowanie kursu walutowego, rezultat presji na płace 

w okresie boomu, powodowało utrzymuj�cy si� wysoki deficyt na rachunku 

obrotów bie��cych (Blanchard, 2006, s. 2). 

Trzecim pa�stwem, któremu po�wi�cona jest niniejsza analiza jest Hiszpa-
nia. Od 1998 r. deficyt na rachunku obrotów bie��cych w relacji do PKB 

Hiszpanii ma generalnie tendencj� rosn�c� (zał�cznik: wykres 1). Mo�na mie�
wra�enie, �e przyczyny tego stanu s� zwi�zane z wej�ciem Hiszpanii do strefy 

euro. Wa�n� determinant� wzrostu ujemnego salda na rachunku obrotów 

bie��cych Hiszpanii był napływ kapitału mi�dzynarodowego, efekt ni�szych 

barier dla przepływu kapitału w ramach UGiW oraz oczekiwa� wy�szego 

wzrostu gospodarczego. Wi�ksza dost�pno�� kapitału po ni�szym koszcie 

stymulowała wy�sz� konsumpcj� (spadek oszcz�dno�ci), podczas gdy wy�sze 

oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji oraz ni�szy koszt finansowania prowadzi-

ły do wzrostu inwestycji. Wy�szy poziom oszcz�dno�ci w niektórych pa�stwach 
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strefy euro (szczególnie w Niemczech), ni�szy wzrost gospodarczy oraz ni�sza 

oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w tych pa�stwach przyczyniała si� do 

wi�kszej dost�pno�ci kapitału i ni�szego kosztu finansowania na poziomie całej 

strefy euro, w tym w Hiszpanii.  

Pocz�tkowo oczekiwania wzrostu gospodarczego w Hiszpanii sprawdzały 

si� (�rednia roczna stopa wzrostu realnego PKB w latach 2000–2008 wynosiła 

3,3% w Hiszpanii oraz, dla porównania, 2,0% w strefie euro (16)). Poniewa� od 

połowy lat 80. XX w. produktywno�� spadała, 	ródłem wy�szego wzrostu 

gospodarczego musiało by� bardziej intensywne wykorzystanie kapitału i pracy. 

Obok wi�kszej dost�pno�ci kapitału po niskim koszcie, 	ródłem wzrostu popytu 

był czynnik imigracyjny. Wzrost imigracji w latach 1996 – 2006 przyczyniał si�
do wi�kszej dost�pno�ci siły roboczej oraz wy�szego popytu krajowego (La 

Caixa, 2006, s. 61–62). 

Analiza gospodarki Hiszpanii pokazuje, �e bli	niaczy deficyt nie zawsze ma 

miejsce. Deficytowi na rachunku obrotów bie��cych nie koniecznie musi 

towarzyszy� deficyt bud�etowy. Według danych Eurostatu, Hiszpania w latach 

2005–2007 miała dodatnie saldo sektora instytucji rz�dowych i samorz�do-

wych
2
, kształtuj�ce si� na poziomach odpowiednio 1%, 2%, 1,9% PKB. Analo-

giczna sytuacja miała miejsce w Irlandii, w której w latach 2000–2007, za 

wyj�tkiem 2002 r. saldo sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych było 

dodatnie.  

Warto przyjrze� si� dokładniej gospodarce irlandzkiej. Irlandia przez wiele 

lat miała dodatnie saldo handlowe, poniewa� nadwy�ka na rachunku towaro-

wym była wy�sza od deficytu na rachunku usług. Saldo handlowe pogorszyło 

si� w latach 2002–2006, spadaj�c z 20% PNB do 12% PNB (zał�cznik: tabe-

la 3)
3
. Ujemne saldo dochodów, które obejmuje repatriacj� dochodów nierezy-

dentów działaj�cych w Irlandii, równie� skurczyło si�, spadaj�c z –22% PNB do 

–17% PNB w analogicznym okresie (zał�cznik: tabela 3). Równoczesny spadek 

odpływu kapitału z tytułu repatriowanych zysków oraz spadek eksportu wynika  

z faktu, �e Irlandia jest hubem eksportowym dla licznych korporacji mi�dzynaro-

dowych. Przepływy z tytułu dodatniego salda handlowego oraz ujemnego salda 

dochodów przez wiele lat w znacz�cej cz��ci równowa�yły si�. W latach 2005–

2006 miał miejsce wzrost ró�nicy mi�dzy tymi saldami (zał�cznik: tabela 3). 

                     
2 General government net lending (+)/net borrowing (-) under the EDP (Excessive Deficit 

Procedure). 
3 PNB jest równy PKB powi�kszonemu o dochody netto z tytułu własno�ci za granic� (nad-

wy�k� napływu dochodów z tytułu �wiadczenia usług czynników produkcji za granic� nad 

odpływem dochodów powstałych w wyniku �wiadczenia przez cudzoziemców usług czynników 

produkcji w kraju). Poniewa� w gospodarce Irlandii wa�n� kategori� s� dochody netto z tytułu 

własno�ci za granic�, punktem odniesienia w analizie jest PNB, nie PKB.  
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Tabela 3 Wska	niki makroekonomiczne dla Irlandii, stopy wzrostu (je�li nie zaznaczono*) 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

PKB 11.3 13.2 5.3 5.9 5.1 3.2 5.9 5.7 

PNB 8.5 12.2 3.9 2.8 5.5 3.9 4.9 6.5 

Ceny konsumpcyjne 1.6 5.6 4.9 4.6 3.5 2.2 2.5 4.0 

Stopa bezrobocia* 5.6 4.3 3.9 4.4 4.6 4.4 4.4 4.4 

Produktywno�� (PKB na 

pracownika) 
2.8 3.9 4.2 4.6 1.7 1.5 1.0 1.1 

Realne wynagrodzenia 3.5 2.0 2.5 0.9 2.8 3.9 3.1 0.9

Wydatki konsumpcyjne 8.3 10.4 5.4 3.8 3.2 3.8 6.6 6.2 

Eksport 15.5 19.8 8.6 4.5 0.5 7.3 3.9 4.9 

Import 12.4 20.8 7.2 2.4 –1.2 8.6 6.5 5.3 

Bilans handlowy % PNB* 15.6 15.0 17.6 20.3 18.3 16.9 13.9 12.0 

Bilans dochodów (ang. net factor 

income) % PNB* –16.9 –16.5 –18.7 –22.2 –18.6 –17.9 –18.3 –16.6 

�ródło: M. O' Brien “Building for the future? Interpreting an “Irish” Current Account Defi-

cit”, The Economic and Social Research Institute, Dublin, Winter 2007, s. 85. 

Pogorszenie salda handlowego wydaje si� by� główn� przyczyn� wzrostu 

deficytu na rachunku obrotów bie��cych Irlandii. Powodem tego stanu jest 

spadek konkurencyjno�ci irlandzkiej gospodarki, który odzwierciedla aprecjacja 

realnego efektywnego kursu walutowego. Wynika ona z dwóch czynników. 

Pierwszy to zapocz�tkowana w 2000 r. aprecjacja nominalnego kursu waluto-

wego euro wzgl�dem walut głównych partnerów handlowych Irlandii spoza 

strefy euro. Drugi to wzrost relatywnych cen konsumpcyjnych w Irlandii  

w stosunku do cen głównych partnerów handlowych zarówno wewn�trz, jak i na 

zewn�trz strefy euro. Z uwagi na relatywnie mały udział gospodarki Irlandii  

w gospodarce strefy euro, kraj ten nie ma wi�kszego wpływu na zmiany 

nominalnego kursu walutowego euro. Przeciwnie, od czynników wewn�trznych 

mog� zale�e� i rzeczywi�cie zale�ały zmiany relatywnych cen konsumpcyjnych. 

Wzrost relatywnych cen konsumpcyjnych mo�na cz��ciowo przypisywa�
silnemu popytowi wewn�trznemu, stymulowanemu przez wzrost zatrudnienia 

oraz płac. Wzrost realnych wynagrodze� przewy�szał wzrost produktywno�ci  

w latach 2003–2005 (zał�cznik: tabela 3). 

Konkluduj�c, we wczesnych latach istnienia unii walutowej w Irlandii miał 

miejsce wysoki wzrost zarówno konsumpcji krajowej jak i eksportu netto. Z bie-

giem czasu, w wyniku aprecjacji realnego efektywnego kursu walutowego 

wzrost eksportu netto obni�ył si�. Gdyby aprecjacji, wynikaj�cej cz��ciowo ze 

wzrostu relatywnych cen konsumpcyjnych, towarzyszył wzrost produktywno�ci 

wy�szy od wzrostu realnych wynagrodze�, mo�na byłoby zmiany kursu walu-
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towego postrzega�, jako efekt procesu konwergencji. Relatywnie niski wzrost 

produktywno�ci sugeruje, jednak bariery strukturalne wskazuj�ce na potrzeb�
konkurencyjnej dezinflacji oraz dostosowa� realnych w Irlandii. 

Kontrprzykładem pod wzgl�dem konkurencyjno�ci, zarówno cenowej, jak  

i jako�ciowej, w stosunku do gospodarki greckiej, portugalskiej, hiszpa�skiej 

oraz irlandzkiej jest gospodarka niemiecka. W ostatniej dekadzie miały miejsce 

wa�ne zmiany na niemieckim rynku pracy: spadek uzwi�zkowienia oraz reformy 

liberalizacyjne przeprowadzone w latach 2003–2004. Zmiany te były podstaw�
ograniczenia wzrostu realnych wynagrodze�, wspieraj�c konkurencyjno��
cenow� niemieckich eksporterów. W latach 2000–2008 �rednioroczny spadek 

jednostkowych kosztów pracy w Niemczech wynosił 1,4%, podczas gdy we 

Francji i w Wielkiej Brytanii �rednioroczny wzrost jednostkowych kosztów 

pracy wynosił odpowiednio 0,8% i 0,9% (The Economist, 2010, s. 13). Gospo-

dark� niemieck� charakteryzuje relatywnie wysoka konkurencyjno�� cenowa 

produkcji oraz stosunkowo du�a otwarto�� na �wiatowy handel (udział eksportu 

w PKB w 2009 r. wynosił ok. 40%). Pod wzgl�dem warto�ci eksportu towarów 

(FOB), Niemcy zajmuj� drug�, po Chinach, pozycj� na �wiecie. Pod wzgl�dem 

warto�ci importu towarów (CIF/FOB), Niemcy zajmuj� równie� drug�, po 

Stanach Zjednoczonych, pozycj� w rankingu �wiatowym. Efektem wysokich 

oszcz�dno�ci i relatywnie niskich inwestycji jest dodatnie saldo na rachunku 

obrotów bie��cych utrzymuj�ce si� w Niemczech od 2002 r. Niemal połowa 

eksportu Niemiec trafia do innych pa�stw strefy euro. Kraje te nie mog�
dokona� zewn�trznej dewaluacji (zdewaluowa� swoich walut), aby zwi�kszy�
swoj� konkurencyjno�� i poprawi� salda na swoich rachunkach obrotów 

bie��cych. Mog� natomiast dokona� tzw. wewn�trznej dewaluacji, czyli 

poprawi� swoj� konkurencyjno�� drog� obni�enia kosztów pracy i zwi�kszenia 

produktywno�ci. Wewn�trzna dewaluacja w pa�stwach o deficytach na rachun-

kach obrotów bie��cych jest potencjalnym sposobem na redukcj� istniej�cych 

nierównowag w strefie euro. 

4. Korekcyjne dostosowania w latach 2007/2008–2009 

Kryzys zapocz�tkowany w 2007 r. doprowadził do odwrócenia trendu 

wzrostowego zró�nicowania sald na rachunkach obrotów bie��cych w strefie 

euro. Dostosowania dotyczyły zarówno krajów maj�cych deficyty, jak i nad-

wy�ki na rachunkach obrotów bie��cych. W latach 2008–2009 Niemcy, Holan-

dia, Austria, Finlandia odnotowały spadki nadwy�ek na rachunkach obrotów 

bie��cych. W tym samym okresie w Hiszpanii,  Portugalii, Grecji, Irlandii 

nast�piła redukcja ujemnych sald na rachunkach obrotów bie��cych. (zał�cznik: 

wykres 1). 
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Pa�stwa, w których na pocz�tku kryzysu istniały du�e deficyty na rachunkach 

obrotów bie��cych do�wiadczyły kombinacji istotnego spadku popytu sektora 

prywatnego oraz mniej dramatycznego spadku eksportu ni� reszta strefy euro. 

Wzrost oszcz�dno�ci i spadek inwestycji sektora prywatnego były kompensowane 

w ró�nym stopniu, w zale�no�ci od kraju, przez wzrosty deficytów bud�etowych. 

Zmianie uległa równie� kompozycja popytu wewn�trznego, w szczególno�ci 

substytucja importu produktami krajowymi. Efektem był spadek deficytów na 

rachunkach obrotów bie��cych. 

W pa�stwach, w których na pocz�tku recesji istniały znacz�ce nadwy�ki na 

rachunkach obrotów bie��cych, popyt sektora prywatnego okazał si� bardziej 

odporny na perturbacje
4
. W pa�stwach tych, na spadek sald na rachunkach 

obrotów bie��cych miały wpływ rosn�ce deficyty publiczne. Pa�stwa te, z uwa-

gi na specjalizacj� eksportow� oraz wy�sz� otwarto�� na handel, były bardziej 

wra�liwe na spadek �wiatowego handlu. Efektem był spadek nadwy�ek na ich 

rachunkach obrotów bie��cych. 

Powy�szym dostosowaniom na rachunkach obrotów bie��cych nie towarzy-

szyły znacz�ce dostosowania w obszarze konkurencyjno�ci. Ostatnie zmiany 

mog� mie�, zatem charakter, co najmniej cz��ciowo, tymczasowy wynikaj�cy  

z fazy cyklu koniunkturalnego.  

W dłu�szej perspektywie, na spadek sald na rachunkach obrotów bie��cych 

wskazuje czynnik demograficzny (struktura wiekowa ludno�ci), a mianowicie 

starzenie si� społecze�stw pa�stw unii walutowej. Zgodnie z hipotez� współza-

le�no�ci oszcz�dno�ci krajowych i struktury wiekowej ludno�ci, wzrost udziału 

w całej populacji ludno�ci w wieku nieprodukcyjnym wpływa negatywnie na 

oszcz�dno�ci krajowe, w konsekwencji prowadz�c do obni�enia salda na 

rachunku obrotów bie��cych. 

5. Problem redukcji nierównowag, wnioski dla Polski

Nierównowagi na rachunkach obrotów bie��cych s� zjawiskiem natural-

nym, warunkiem mi�dzynarodowej współpracy gospodarczej. Niebezpiecze�-
stwo tkwi, natomiast w trwało�ci i skali tych nierównowag, ich 	ródłach oraz 

sposobach finansowania. 

Konsekwencj� narastania ujemnego salda na rachunku obrotów bie��cych 

jest wzrost długu zagranicznego, który mo�e prowadzi� do obni�enia wiarygod-

no�ci pa�stwa na arenie mi�dzynarodowej. Skutki erozji wiarygodno�ci kraju 

mog� by� wielorakie. Potencjalnym efektem jest wzrost kosztu finansowania 

zagranicznego (wzrost rentowno�ci obligacji rz�dowych). Pa�stwo deficytowe, 

                     
4 Nale�y przy tym zaznaczy�, �e nawet przed kryzysem, popyt w krajach takich jak Niemcy 

był relatywnie niski. 
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zmuszone do finansowania ujemnego salda na rachunku obrotów bie��cych 

importem kapitału, mo�e mie� trudno�ci z przerwaniem procesu zadłu�ania si�
po coraz wy�szym koszcie.  

Redukcja nierównowag na rachunkach obrotów bie��cych w strefie euro ma 

znaczenie fundamentalne dla zrównowa�onego wzrostu gospodarczego w pa�s-

twach j� tworz�cych. Kraje, takie jak Niemcy, o nadwy�kach na rachunkach 

obrotów bie��cych maj� ograniczone mo�liwo�ci działania w celu ich zmniej-

szenia. Pole manewru w celu zwi�kszenia popytu na import za pomoc� zarówno 

narz�dzi polityki pieni��nej, w tym kursowej, jak i fiskalnej
5
 jest ograniczone. 

Krytyka Niemiec za strategi� wzrostu gospodarczego opartego na eksporcie nie 

jest uzasadniona. Analogiczny model obowi�zuje np. w Chinach i Japonii. Co 

wi�cej, zwa�ywszy na �rednioroczny spadek jednostkowych kosztów pracy  

w Niemczech w latach 2000–2008, mo�na powiedzie�, �e strategia wzrostu 

gospodarczego opartego na eksporcie przyczyniła si� do relatywnego zubo�enia 

niemieckiego społecze�stwa. Nieuzasadnionym jest, zatem twierdzenie, �e 

Niemcy poprzez ten model wzrostu gospodarczego, prowadz� tzw. polityk�
zubo�ania s�siada (ang. beggar-thy-neighbour policy). Potrzebna jest, wi�c 

rewizja oczekiwa� kierowanych w stosunku do poszczególnych pa�stw strefy 

euro. Ci��ar dostosowa� spoczywa na krajach maj�cych systematyczne deficyty 

na rachunkach obrotów bie��cych, w szczególno�ci Grecji, Portugalii, Hiszpanii, 

Irlandii. Wskazana jest, zatem analiza potencjalnych sposobów redukcji deficy-

tów na rachunkach obrotów bie��cych tych pa�stw. 

Po pierwsze, redukcja deficytu na rachunku obrotów bie��cych mo�e by�
osi�gni�ta poprzez rozwój strony poda�owej gospodarki np. przez nakłady na 

edukacj� i rozwój technologiczny. Mo�e to prowadzi� do wzrostu produktywno-

�ci pracy i kapitału, a przez to do wzrostu konkurencyjno�ci produkcji, eksportu 

i poprawy salda na rachunku obrotów bie��cych.  

Po drugie, potencjalnym kanałem redukcji ujemnego salda na rachunku ob-

rotów bie��cych jest ograniczenie nadmiernego wzrostu płac nominalnych 

(wzrostu płac, który nie pod��a za wzrostem wydajno�ci pracy) w sektorze dóbr 

handlowych. Z jednej strony, efektem mo�e by� wzrost konkurencyjno�ci 

cenowej produkcji, a zatem wzrost eksportu. Z drugiej strony, konsekwencj�
ograniczenia nadmiernego wzrostu płac mo�e by� spadek popytu, w tym 

importu. Z tym kanałem wi��� si� dostosowania realnych kursów walutowych. 

Po trzecie, kolejnym, zwi�zanym ze zmianami cen, sposobem zmniejszenia 

ujemnego salda na rachunku obrotów bie��cych jest substytucja importu 

produkcj� krajow�. Oznaczałoby to mniejszy popyt na dobra z krajów maj�cych 

                     
5 Dług sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych Niemiec ju� dzi� jest wysoki. Według 

danych Eurostat, w 2009 r. dług sektora instytucji rz�dowych i samorz�dowych (ang. general 

government debt) wyniósł 73,2% PKB, natomiast deficyt tego sektora (ang. general government 

deficit) wyniósł 3,3% PKB.  
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nadwy�ki na rachunkach obrotów bie��cych, co jednocze�nie mogłoby by�
	ródłem zahamowania kumulacji dodatnich sald na rachunkach obrotów 

bie��cych oraz oszcz�dno�ci w tych pa�stwach.  

Po czwarte, zmniejszenie deficytu na rachunku obrotów bie��cych jest mo�-
liwe poprzez ograniczenie wydatków sektora publicznego (wzrost restrykcyjno-

�ci polityki fiskalnej) i prywatnego. Mo�liwy efekt to redukcja popytu we-

wn�trznego, w tym importu. Potencjaln� konsekwencj� tego procesu dostoso-

wawczego jest spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. 

Do�wiadczenia Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii mog� by� ostrze�e-

niem dla Polski. Na podstawie analizy ewolucji sald na rachunkach obrotów 

bie��cych tych krajów mo�na przypuszcza�, �e proces konwergencji realnej 

gospodarki Polski z gospodarkami strefy euro oraz post�puj�ca integracja 

rynków dóbr i rynków finansowych Polski i strefy euro mog� wpłyn�� na wzrost 

deficytu na rachunku obrotów bie��cych Polski na drodze do pełnego uczestnic-

twa w UGiW. Wy�ej przedstawione mo�liwe sposoby redukcji deficytu na 

rachunku obrotów bie��cych s�, zatem potencjalnym remedium na zmniejszenie 

nierównowagi zewn�trznej w Polsce. 

6. Podsumowanie 

Od wczesnych lat 90. XX w. obserwowane było rosn�ce zró�nicowanie sald 

na rachunkach obrotów bie��cych pa�stw strefy euro. Cz��� determinant 

nierównowag była zwi�zana z procesem integracji gospodarczej, w tym waluto-

wej, w Europie.  

Globalny kryzys finansowy zainicjowany załamaniem na rynku po�yczek 

hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych w połowie 2007 r. 

wymusił redukcj� deficytów i nadwy�ek na rachunkach obrotów bie��cych. 

Dostosowaniom na rachunkach obrotów bie��cych nie towarzyszyły znacz�ce 

zmiany w obszarze konkurencyjno�ci. Obserwowana w okresie kryzysu korekta 

mo�e mie�, zatem charakter, co najmniej cz��ciowo, tymczasowy wynikaj�cy  

z cyklu koniunkturalnego. 

Kryzys wyeksponował potrzeb� reform strukturalnych, które musz� by�
podj�te niezale�nie od uwarunkowa� cyklicznych, w szczególno�ci w krajach  

o deficytach na rachunkach obrotów bie��cych. 
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Kamila Kuziemska 

(Summary) 

The aim of the paper is to analyze the problem of current account imbalances in the euro 

zone. The theory of current account balance, namely the relation between the domestic production 

and absorption, domestic savings and investments as well as the Feldstein-Horioka puzzle is 

outlined. Then, the current accounts’ evolution and determinants in chosen countries, i.e. Greece, 

Portugal, Spain, Ireland and, as a counterexample, Germany is depicted. Afterwards, the potential 

consequences of current account deficit accumulation i.e. foreign debt increase and its possible 

results is presented. Finally, potential ways to reduce the current account deficits are described and 

an attempt to draw conclusions for Poland in the light of the euro zone entry is made. 


