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Streszczenie

Streszczenie

Zmiany w gospodarce Polski (réwniez zmiany w relacjach z otoczeniem), spowodowane
przystgpieniem do Unii Europejskiej mozna do pewnego stopnia przewidzie¢ analizujgc
przebieg proceséw integracyjnych w krajach, ktére wchodzity do UE w latach 80. i 90.

W opracowaniu podjeto — na podstawie doswiadczen krajéw wstepujacych do UE
po 1980 r. — prébe okredlenia, czy i w jaki sposdb cztonkostwo w ugrupowaniu integracyj-
nym wptywa na zmiane relacji gospodarczych z zagranica uwidocznionych w bilansie ptat-
niczym, rezerwach dewizowych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju. Uzyskane
wyniki moga przyczyni¢ sie do wskazania spodziewanego kierunku zmian w Polsce.

Przeprowadzona analiza poréwnawcza bilansu ptatniczego krajéw, ktére przystapity
do UE po 1980 r., nie potwierdza jednoznacznie, ze w wyniku tego zwiekszyto sie wyko-
rzystanie oszczednosci zagranicznych przez kraje stabiej rozwiniete (Grecja, Hiszpania,
Portugalia) i wzrost otwartosci bilansu ptatniczego wszystkich krajéw. Wydaje sie, ze
o zmianach w bilansie pfatniczym decydowaty czynniki o charakterze globalnym, takie jak
liberalizacja handlu i przeptywow kapitatowych oraz umiejetnos¢ dostosowania sie krajow
do nowych zjawisk.

Klasyfikacja JEL: F15, F21, F30, F36, F43

Stowa kluczowe: bilans ptatniczy, rezerwy walutowe, miedzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna, integracja gospodarcza, Unia Europejska.
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Wstep

Wstep

Integracja gospodarcza i finansowa sprzyja wzrostowi gospodarczemu i zwiekszeniu efek-
tywnosci gospodarowania. Stuzy temu ograniczenie lub catkowite wyeliminowanie barier
utrudniajgcych przeptywy finansowe i rzeczowe. Likwidacja barier, utrudniajacych wymia-
ne handlowg, wptywa na zwiekszenie produkgcji — rozszerza sie rynek zbytu, produkcja
dzieki silniejszej konkurencji staje sie efektywniejsza. Utatwienie przeptywu kapitatu i sity
roboczej przyspiesza te procesy.

Zmiany wprowadzane w gospodarce w zwigzku z wejsciem do ugrupowania inte-
gracyjnego oraz w relacjach tej gospodarki z otoczeniem (w tym przede wszystkim z kra-
jami nalezagcymi do ugrupowania integracyjnego) powinny wptyna¢ na ksztattowanie sie
bilansu ptatniczego, rezerw walutowych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

Celem opracowania jest okreslenie, czy i w jaki sposdb cztonkostwo we Wspdlnocie
Europejskiej wptywa na zmiane relacji gospodarczych z zagranicg uwidocznionych w bilan-
sie ptatniczym, rezerwach dewizowych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju. Na
podstawie doswiadczen krajow wstepujgcych do UE po 1980 r. podjeto prébe wskazania
spodziewanego kierunku zmian w Polsce.

W rozdziale 1 przedstawiono krétki przeglad literatury dotyczacej wptywu integracji
gospodarczej i finansowej na gospodarke. Rozdziat 2 zawiera opisy bilanséw ptatniczych
krajow, ktore wstapity do UE po 1980 r. tzn. Gregji, Hiszpanii, Portugalii, Austrii, Finlandii
i Szwecji. Ponadto, postugujac sie kilkoma metodami: wskaznikéw integracji gospodarczej,
relacji salda bilansu ptatniczego do PKB, badania panelowego oraz wspétczynnikéw kore-
lacji i przyczynowosci w sensie Grangera, zaprezentowano wyniki analizy wptywu czton-
kostwa w UE na bilans ptatniczy. W rozdziale 3 przedstawiono wptyw cztonkostwa w UE
na zmiane roli rezerw dewizowych w gospodarce i ich poziom. Rozdziat 4 omawia ksztat-
towanie sie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. W rozdziale 5 podjeto probe wska-
zania mozliwych kierunkéw zmian bilansu ptatniczego, rezerw dewizowych i miedzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej Polski w nadchodzacych latach, w tym takze po wejsciu Polski
do strefy euro.

Narodowy Bank Polski



Woplyw integracji gospodarczej i cztonkostwa w unii walutowej na gospodarke

1

Wptyw integracji gospodarczej i cztonkostwa
w unii walutowej na gospodarke

Celem integracji gospodarczej jest podniesienie poziomu zycia mieszkancéw krajéw two-
rzacych ugrupowanie integracyjne. Osiggniecie tego celu jest mozliwe dzieki przyspiesze-
niu wzrostu gospodarczego i zwiekszeniu efektywnosci gospodarowania. Mozna to osig-
gnac poprzez ograniczenie lub catkowite wyeliminowanie barier, utrudniajgcych przeptywy
finansowe i rzeczowe.

Najwazniejszymi kanatami oddziatywania integracji na gospodarke sa te, ktére umoz-
liwiajg naptyw do kraju nowych technologii. Pierwszy z nich to kanat handlu zagraniczne-
go, obejmujgcy wymiane towardw i ustug, drugi to kanat transferéw kapitatowych i finan-
sowych, obejmujacy przeptywy inwestycji bezposrednich i portfelowych oraz kredyty.

Likwidacja barier w wymianie handlowej (zaréwno barier taryfowych, jak i pozata-
ryfowych) wptywa na zwiekszenie produkcji poprzez rozszerzenie rynku zbytu i poprawe
efektywnosci produkgji (silniejsza konkurencja). Utatwienie przeptywu kapitatu i sity robo-
czej przyspiesza te procesy.

Rozpowszechnione przekonanie o pozytywnym wptywie integracji na wzrost gospo-
darczy nie znajduje jednoznacznego potwierdzenia w badaniach empirycznych (Romer
1990). Na pozytywny, chociaz niewielki, wptyw otwartosci na wzrost gospodarczy zwra-
cajg uwage Lee, Ricci i Rigibon (2004). Wskazuje sie rowniez na zwigzek miedzy integra-
cjg a wzrostem wymiany towarowej nie tyko miedzy krajami integrujgcymi sie, ale takze
w przypadku wymiany z krajami trzecimi (Egoume-Bossogo, Mendis 2002). Jednakze
Rodriquez i Rodrik (2001) podkreslajg, ze otwartos¢ gospodarcza, rozumiana jedynie jako
liberalizacja polityki handlowej, nie jest gwarancjg szybszego wzrostu gospodarczego.
Liberalizacja przeptywéw towarowych, ktérej nie towarzyszy rozwazna polityka panstwa
(pieniezna i fiskalna), zapewniajgca niski stopien korupcji w administracji, nie gwarantuje
szybkiego wzrostu gospodarczego (Baldwin 2003). Z badan w przemysle wynika, ze wraz
ze wzrostem integracji handlowej w gateziach wykorzystujacych nowoczesne technologie
bardziej niz w tradycyjnych wzrasta produkcja (Choudhri, Hakura 2000).

Badanie oddziatywania przeptywu technologii na gospodarke stato sie moz-
liwe dopiero po powstaniu teorii wzrostu endogenicznego, czyli w potowie lat 80. XX
wieku. W modelach wzrostu tworzonych na podstawie tej teorii zmienna odzwierciedla-
jaca zmiany technologiczne nie jest jak we wczesniejszych modelach (na przyktad w mo-
delu Solowa) egzogeniczna, ale endogeniczna i uzalezniona od wielu czynnikdéw, w tym
naktadéw na rozwdj dziatalnosci badawczo-rozwojowej i liczby ludnosci (Romer 2000).
Integracja gospodarcza, umozliwiajgc skoordynowanie dziatan badawczo-rozwojowych
i zwiekszajac potencjat intelektualny spoteczenstwa, w teorii przyspiesza wzrost gospo-
darczy w dtugim okresie. Jednak badania empiryczne omawiane w literaturze nie potwier-
dzajg jednoznacznie tej tezy.

Wyniki badania integracji europejskiej, przeprowadzonego przez Crespo-Cuaresma,
Dimitza i Ritzberger-Grunwalda (2002), wskazujg na jej pozytywny wptyw na dtugookre-
sowy wzrost dzieki zniesieniu barier w przeptywie technologii miedzy krajami cztonkow-
skimi. Do pozostatych czynnikéw wzrostu badacze zaliczaja doptyw $rodkéw finansowych
do krajéw i regionéw ubozszych, ograniczajacg udziat panstwa w gospodarce liberalizacje
oraz stabilizacje oczekiwan kursowych.
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Whplyw integracji gospodarczej i cztonkostwa w unii walutowej na gospodarke

Istotnym aspektem integracji gospodarczej jest integracja finansowa. W ostatnich
dekadach nastapit jej szybki wzrost, co analizujg Lane i Milesi-Ferretti (2003). Przeglad lite-
ratury w opracowaniu Edisona, Levine'a, Ricciego i Sloka (2002) obrazuje réznorodnos¢
opinii dotyczacych wptywu integracji finansowej na wzrost gospodarczy. Wymieniane sg
zaréwno aspekty pozytywne (pogtebienie specjalizacji, rozwdj krajowych rynkéw finan-
sowych), jak i negatywne, przyczyniajace sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego
(destabilizacja spowodowana gwattownym odptywem kapitatu, ktéra jest szczegdlnie
odczuwana w krajach o stabo rozwinietych systemach finansowych). Autorzy stwierdzaja,
ze na podstawie przeprowadzonych badan nie sg w stanie jednoznacznie okresli¢, czy inte-
gracja finansowa przyspiesza wzrost gospodarczy. Zwracajg jednak uwage na to, ze sukces
osiggnety przede wszystkim kraje o gospodarkach otwartych. Jednakze wedtug Edwardsa
(2001) wiasciwe wykorzystanie kapitatu zagranicznego w warunkach zliberalizowanego
rachunku finansowego jest mozliwe w kraju o odpowiednim poziomie rozwoju gospodar-
czego. Natomiast Mody i Murshid (2002) wskazujg, ze wazniejsze dla inwestycji krajowych
sg zagraniczne inwestycje bezposrednie niz inwestycje portfelowe. Integracja, zaréwno
handlowa, jak i finansowa, sprzyja rozprzestrzenianiu sie kryzysu (contagion). O zjawisku
tym pisza Favero i Giavazzi (2000), powotujac sie na kryzys, ktéry dotknat kraje nalezgce
do ERM na poczatku lat 90. oraz Glick i Rose (1998), a takze Eichengreen, Rose i Wyptosz
(1996), ktdérzy podkreslaja role zwigzkéw handlowych miedzy krajami.

Korzysci wynikajace z przynaleznosci do unii walutowej, bedacej kolejnym etapem
integracji gospodarczej, takze nie sg jednoznacznie oceniane.

Edwards i Magendzo (2003) potwierdzaja pozytywny wptyw unii walutowej na
wzrost gospodarczy. Rose i Engel (2000) pokazuja, ze kraje nalezace do unii walutowej
sg bardziej zintegrowane (wieksze obroty handlowe i bardziej stabilny kurs walutowy) niz
kraje, ktore zachowaty wtasne waluty, chociaz stopien integracji jest mniejszy niz w przy-
padku regionéw jednego kraju. Duze znaczenie unii walutowej dla wymiany handlowej
podkreslajg Rose (1999) oraz Glick i Rose (2001). Natomiast Kenen (2002) na podstawie
modelu grawitacyjnego wskazuje na mniejszy niz uzyskany przez Rose'a po wprowadzeniu
wspolnej waluty wptyw integracji na handel zagraniczny. Rose i van Wincoop (2000) oce-
niaja, ze w strefie euro wzrost wymiany towarowej moze wynies¢ 50%. Rose i Engel (2001)
zwracaja uwage na to, ze wiele dotychczasowych badan unii walutowych dotyczy kra-
jow matych i czesto biednych, a wiec wnioskowanie z ich wynikéw o przebiegu proceséw
integracyjnych w strefie euro wymaga ostroznosci. Baldwin (2005) stwierdza wrecz, ze sg
one nieprzydatne do oceny zjawisk w strefie euro. Ponadto sugeruje przeprowadzanie ana-
liz na danych zdezagregowanych. Smith (2002) poddaje w watpliwos¢ wyniki uzyskane
przy pomocy modeli grawitacyjnych wskazujac, ze podkreslajg one znaczenie dochodu
i odlegtosci, a pomniejszaja wptyw innych czynnikéw na wielko$¢ handlu. Farugee (2004),
wskazujac na pozytywny wptyw przynaleznosci do strefy euro na handel wewnatrz strefy,
stwierdza, ze bedzie on rést z uptywem czasu.

Cztonkostwo w unii monetarnej, dzieki wyeliminowaniu kosztéw transakcyjnych i ry-
zyka kursowego, przyczynia sie do wzrostu wymiany handlowej. To z kolei zwieksza ilos¢
inwestycji (w tym zagranicznych) i poprawe wydajnosci, wynikajacq z zastosowania tech-
nologii nowszych niz stosowane dotychczas (Borowski (red.) 2004).

Integracja gospodarcza powinna wiec takze przyczyni¢ sie do zmian bilansu ptat-
niczego. W kroétkim okresie wptyw integracji gospodarczej powinien by¢ widoczny poprzez
zmiany w ksztattowaniu sie bilansu ptatniczego (obroty towarowe i ustugowe, transfery
biezace, dochody), wynikajgce z czynnikdw o charakterze instytucjonalnym (np. zniesienie
barier handlowych, naptyw srodkéw pomocowych). W dtugim okresie w bilansie ptatni-
czym powinny uwidocznic sie zmiany bedace skutkiem dziatan podejmowanych w sferze
realnej gospodarki, ale takze w polityce spotecznej, w edukacji, ochronie srodowiska natu-
ralnego itd. Te dziatania, umozliwiajac zwiekszenie specjalizacji i kooperacji, przyspieszaja
unowoczesnianie sie gospodarki.

Narodowy Bank Polski



Woplyw integracji gospodarczej i cztonkostwa w unii walutowej na gospodarke

Przystapienie do strefy euro powinno wzmocnic procesy zapoczatkowane po wej-
Sciu do Unii Europejskiej, ale moga by¢ trudnosci z udowodnieniem tej tezy ze wzgledu na
krotki okres istnienia UGW.

Na ksztattowanie sie rezerw dewizowych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
wptywaja transakcje bilansu pfatniczego. Rezerwy dewizowe i miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna sg to wielkosci zestawiane na koniec okresu sprawozdawczego (wycenia-
ne na dzien bilansowy tzw. zasoby). W zwigzku z tym w odniesieniu do transakgji bilan-
su pfatniczego zestawianych po kursach biezacych uwzglednia sie takze réznice kursowe
i zmiany wyceny.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 218

11



12

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

2

Wptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

2.1. Metodologia bilansu ptatniczego

Bilans ptatniczy krajow Unii Europejskiej

Bilans ptatniczy kraju nalezacego do Unii Europejskiej (UE)! jest tworzony zgodnie ze
standardem okreslonym przez Eurostat i Europejski Bank Centralny (EBC) na podsta-
wie zasad przedstawionych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) w pia-
tym wydaniu IMF Balance of Payments Manual (BPM5). Jest to bilans na bazie transakgji.
Rejestruje sie transakcje pomiedzy rezydentami a nierezydentami zrealizowane w okre-
sie sprawozdawczym.

Zgodnie z wytycznymi Europejskiego Banku Centralnego (EBC)? narodowy bank cen-
tralny (NBC) jest zobowigzany takze opracowywac i przekazywac do EBC bilans ptatniczy,
ktory obejmuje tylko transakcje pomiedzy rezydentami danego kraju a rezydentami krajéw
spoza strefy euro. Ponadto narodowe banki centralne przekazuja bilanse ptatnicze swoich
krajéw ze wszystkimi krajami.

Bilans pfatniczy, zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
sktada sie z dwdch rodzajow transakgji: transakgji rachunku biezgcego oraz transak-
cji rachunku kapitatowego i finansowego. Transakcje uwzgledniane na rachunku bieza-
cym odzwierciedlajg zjawiska w realnej gospodarce i dotyczg towaréw, ustug, dochoddéw
i transferéw biezacych. Rachunek kapitatowy obejmuje warto$¢ transferéw kapitatowych
oraz wielko$¢ nabycia i zbycia aktywdw nieprodukowanych i niefinansowych. Rachunek
finansowy obejmuje inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, inwestycje w po-
chodne instrumenty finansowe i pozostate inwestycje oraz transakcje w zakresie rezerw
walutowych.

Ponizej omdwione zostaty najwazniejsze pozycje bilansu ptatniczego (NBP 2003
i2004).

* Towary

Obroty towarowe obejmujg transakcje, w wyniku ktérych nastgpita zmiana wtasnosci
towardéw (kupno i sprzedaz towaréw, nieodptatnie przekazanie towaréw w formie daro-
wizny lub pomocy w naturze, aporty rzeczowe, leasing), przetworzenie towaréw poprzez
ich uszlachetnienie oraz transakcje dotyczace remontéw kapitalnych. Zaréwno eksport, jak
i import sg rejestrowane na bazie fob tzn. wedtug wartosci rynkowej na granicy celnej kraju
eksportujgcego, bez uwzglednienia optat z tytutu ubezpieczenia i transportu.

* Ustugi

Obroty ustugowe obejmuja ustugi transportowe (przewoz towaréw i pasazeréw oraz pozo-
stafe ustugi transportowe: magazynowanie, pakowanie itp.), podréze zagraniczne (stuz-
bowe i prywatne dotyczgce zakwaterowania, wyzywienia, towaréw nabytych na wtasne

T Wejscie Polski do Unii Europejskiej wymagato dostosowania statystyki bilansu ptatniczego do zasad

obowiagzujacych w krajach UE. W wyniku tych zmian, od 2004 r. jedynym bilansem opracowywanym w NBP
jest bilans ptatniczy na bazie transakgji (tzw. bilans rozrachunkowy).

2 Guideline of The European Central Bank of 16 July 2004 on the statistical reporting requirements of the
European central Bank in the field of balance of payments and international investment position statistics,
and the international reserves template ECB/2004/15.
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potrzeby) i pozostate ustugi (m.in. budowlane, ubezpieczeniowe, finansowe, informacyjne
i informatyczne, handlowe). Ponadto uwzgledniajg koszt transportu i ubezpieczen, o ktére
pomniejszona jest wartos¢ towaréw importowanych.

* Dochody

Dochody obejmuja dochody z pracy i dochody z tytutu wiasnosci zagranicznych aktywéw
finansowych. Dochody z pracy sktadajg sie z przekazéw zagranicznych z tytutu wynagro-
dzen za prace (w gotédwce i w naturze) dokonywanych przez zagranicznego pracodawce
(wptywy) lub krajowego (wyptaty). W sktad dochoddw z tytutu wtasnosci zagranicznych
aktywoéw finansowych wchodzg dochody od inwestycji bezposrednich (dywidendy, udzia-
ty w zyskach, odsetki od kredytéw udzielonych przez inwestoréw bezposrednich, reinwe-
stowane zyski), dochody od inwestycji portfelowych (dywidendy od udziatowych papie-
row wartosciowych, odsetki od papieréw dtuznych) oraz dochody od pozostatych inwe-
stycji zagranicznych (odsetki od kredytéw udzielonych i otrzymanych, odsetki od depo-
zytow i lokat).

* Transfery biezace

Transfery biezace odnosza sie do transakgji jednostronnych takich jak darowizny, nieod-
ptatny eksport i import towaréw i ustug, ktéremu nie towarzyszy zmiana naleznosci lub
zobowigzan zagranicznych. Transfery rzgdowe obejmuja transakcje w ramach wspétpra-
cy miedzyrzadowej (pomoc zywnosciowa, medyczna, finansowa, sktadki i optaty czton-
kowskie na rzecz rzadowych organizacji miedzynarodowych). W tej pozygcji bilansu ptat-
niczego sg takze czesciowo uwzglednione transfery $srodkdw unijnych, stanowigce czesé
Europejskiego Funduszu Spotecznego, Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwaran-
¢ji Rolnej, Finansowego Instrumentu Wspierania Rybotéwstwa, ryczattowych kwot na
poprawe ptynnosci budzetowe]j oraz funduszy przedakcesyjnych (PHARE, ISPA, SAPARD).
Transfery prywatne (pozostatych sektoréow) obejmujg obroty miedzy osobami prywatny-
mi, organizacjami pozarzagdowymi oraz wyzej wymienionymi a zagranicznymi rzagdami.
W skiad transferéw pozostatych sektorow wchodzg przekazy zarobkéw oséb przebywajg-
cych na terenie danego kraju ponad rok tzn. traktowanych jako rezydenci oraz darowizny,
renty i emerytury, spadki, alimenty itd.

* Obroty kapitatowe

Obroty kapitatfowe odnoszg sie do przekazania wtasnosci aktywdw rzeczowych z tytutu
pomocy bezzwrotnej, przeznaczonych na finansowanie srodkéw trwatych, a takze umo-
rzenie dtugu przez kredytodawce oraz nabycie i sprzedaz niefinansowych i nieproduko-
wanych aktywéw finansowych (patentéw, praw autorskich, znakéw towarowych itp.).
Transfery kapitatowe uwzgledniajg takze czes¢ srodkdw unijnych, w tym Europejski Fundusz
Rozwoju Regionalnego, czes¢ Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej oraz
Fundusz Spojnosci.

* Obroty finansowe obejmujg inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, inwestycje
w pochodne instrumenty finansowe i pozostate inwestycje.

* Inwestycja bezposrednia jest to inwestycja dokonana przez nierezydenta w przedsie-
biorstwo bedace rezydentem w danej gospodarce. Celem jest osiggniecie korzysci w dtu-
gim okresie. Kryterium uznania inwestycji za inwestycje bezposrednia jest posiadanie
przez inwestora bezposredniego 10% lub wiecej akcji zwyktych lub uprawnien do co naj-
mniej 10% gtoséw na walnym zebraniu akcjonariuszy. Inwestycja bezposrednia obejmuje
kapitat podstawowy, wnoszony w postaci pienieznej lub jako aport rzeczowy, doptaty
do kapitatu, reinwestowane zyski oraz naleznosci i zobowigzania o charakterze dtuznym
powstate miedzy przedsiebiorstwami powigzanymi kapitatowo (przede wszystkim inter-
company loans).

* Inwestycje portfelowe obejmujg transakcje dotyczgce inwestycji w papiery wartosciowe
udziatowe (bez inwestycji uznanych za bezposrednie) i dtuzne. Inwestycje banku centralne-
go sq uwzgledniane w rezerwach dewizowych.
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* Pochodne instrumenty finansowe obejmuja te instrumenty finansowe, ktérych cena
zalezy od ceny innych instrumentéw finansowych, towardw, wartosci wskaznikow eko-
nomicznych lub indekséw rynkowych.

* Pozostafe inwestycje zawieraja obok kredytéw udzielonych i otrzymanych (w tym wyko-
rzystanie i sptaty w gotéwce, umorzenia, konwersje i restrukturyzacje kredytéw), takze
transakcje zrealizowane w pozycji ,gotdwka, rachunki biezace i lokaty (depozyty)” przez
polski i zagraniczne systemy bankowe.

Bilans ptatniczy strefy euro

Bilans ptatniczy strefy euro powstaje w wyniku agregacji transakgcji zawartych miedzy rezy-
dentami strefy euro a rezydentami krajéw spoza strefy euro, tzn. rezydentami krajow nale-
zacych do UE, ale nie wchodzgcych w skiad strefy euro oraz rezydentami krajow trzecich
(z wyjatkiem obliczanych w odmienny sposéb inwestycji portfelowych i dochodu od nich).
Strefa euro traktowana jest wiec jako jeden obszar gospodarczy (tabela 1).

NBC dostarczajg dane o transakcjach bilansu ptatniczego, pomijajac transakcje z po-
zostatymi krajami strefy euro. Ponadto przekazujg narodowe bilanse ptatnicze (ze wszyst-
kimi krajami).

Miesieczny bilans ptatniczy, ze wzgledu na wymagany krétki termin publikacji po
zakonczeniu badanego okresu, zawiera szacunki lub dane wstepne dotyczace najwazniej-
szych, zagregowanych pozycji.

Kwartalne i roczne bilanse ptatnicze strefy euro zawierajg bardziej szczegétowe infor-
macje. Opracowane sg zgodnie z zasadami MFW.

Podstawg wyceny, zaréwno strumieni, jak i zasobdw, sg ceny rynkowe. W przypadku
strumieni sg to rzeczywiste ceny transakcji, natomiast w przypadku zasobdw s3a to ceny
rynkowe z dnia konczacego dany okres.

Trudnos$ci zwigzane z ustaleniem, kto jest posiadaczem papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez rezydentéw strefy euro, sg powodem uwzgledniania po stronie
pasywnej wartosci papieréw wyemitowanych przez rezydentéw strefy euro i nabytych
przez nierezydentéw strefy euro posrednio, czyli poprzez odjecie od wartosci papieréw
wyemitowanych przez rezydentéw strefy euro wartosci tych papieréw nabytych przez
rezydentow strefy euro. Podobne podejscie jest stosowane w odniesieniu do dochodéw
z inwestycji portfelowych i pochodnych instrumentéw finansowych.

Transakcje przeprowadzane przez EBC z partnerami spoza strefy euro sg uwzgled-
niane w bilansie ptatniczym strefy euro poprzez dodanie ich do sumy transakgji zrealizo-
wanych przez wszystkie NBC z partnerami spoza strefy euro. Uwzglednione transakcje EBC
dotycza:

a. rezerw walutowych,

b. pozostatych inwestycji,

c. inwestydji portfelowych,

d. dochodu z tytutu inwestycji portfelowych,
e. dochodu z tytutu pozostatych inwestycji.

2.2. Bilanse pfatnicze wybranych krajéw

Przebieg integracji i sytuacja gospodarcza oraz uwarunkowania zewnetrzne krajéw, ktére
wstapity do UE w latach 80. i 90. tzn. Gregji (1981), Hiszpanii i Portugalii (1986) oraz Austrii,
Finlandii i Szwecji (1995), réznig sie od integracji Polski z UE. Mimo to analiza ksztattowania
sie bilansu pfatniczego tych krajow, dzieki wystepowaniu pewnych podobienstw miedzy
ich gospodarkami ai gospodarka Polski, moze by¢ przydatna w ocenie mozliwego wptywu
integracji z UE na bilans pfatniczy Polski.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 1
Bilans pfatniczy strefy euro (w mld USD)

2000 2001 2002 2003 2004
Rachunek biezacy -66,0 31 61,9 23,5 58,7
Saldo obrotow towarowych 28,6 65,3 1221 116,8 127,2
Eksport 910,5 925,6 1003,3 1176,0 1404,4
Import 881,9 860,3 881,2 1059,2 1277,2
Saldo ustug -15,5 -0,3 16,0 22,5 34,2
Saldo dochodéw 29,4 22,4 -29,9 -51,8 -33,7
Saldo transferow biezacych -49,7 -45,7 -46,4 -63,9 -69,0
Rachunek kapitatowy 9,1 58 9,6 15,2 21,7
Rachunek finansowy 47,6 -54,5 -45,0 -41,5 =241
Saldo inwestycji bezposrednich -0,1 -109,0 1,0 4,7 -99,0
Saldo inwestycji portfelowych -114,4 61,9 1233 49,3 90,7
Saldo pozostatych inwestydji 171,0 -6,5 -158,2 -81,7 -13,6
Pochodne instrumenty finansowe -8,9 -0,9 -1.1 -13,8 2,3
Saldo bteddw i opuszczen -6,8 35,3 -23,8 -32,4 1.7
Razem -16,2 -16,5 2,6 -35,2 -15,4

W celu umozliwienia miedzynarodowych poréwnan bilanséw ptatniczych wszystkie dane podano w dolarach.
Zrédto: IMF (March 2006): International Financial Statistics.

Podobienstwa Polski i trzech krajow, ktdére wstapity do UE w latach 80., obejmuja
nie tylko wielkos¢ powierzchni i liczbe ludnosci, ale takze opdznienia w rozwoju gospo-
darczym w momencie wstepowania do UE oraz doswiadczenia totalitaryzmu i wynikajacej
z niego izolacji kraju od Europy. Oczekiwania tych krajow wobec UE takze sg zblizone.
Dotyczy to zwlaszcza szansy na zreformowanie systemu gospodarczego, umocnienie insty-
tucji demokratycznych i zwiekszenie bezpieczenstwa zewnetrznego.

Austria, Finlandia i Szwecja w momencie wejscia do UE rdznity sie znacznie od wyzej
omowionych krajéw. Byty to kraje wysoko rozwiniete, o PKB per capita poréwnywalnym
z najbogatszymi krajami UE. Ich gospodarki byty silnie zintegrowane z gospodarka swia-
towg, zaréwno w zakresie wymiany handlowej, jak i przeptywdw kapitatowych i finanso-
wych. Ta cecha upodabnia Polske do tych krajow.

Do strefy euro Austria, Finlandia, Hiszpania, Portugalia weszty w 1999 r., a Grecja
w 2001 r.

W rozdziale tym zostanie przeprowadzona analiza wptywu cztonkostwa w UE na
ksztattowanie sie bilansu pfatniczego. Jako miare umozliwiajagcg poréwnanie krajéw zasto-
sowano wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej, rozszerzajac jednak to poje-
cie. Tradycyjnie stosowane wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej obejmuja
wymiane handlowa. Na potrzeby tego opracowania obliczono wskazniki odnoszace sie do
innych pozycji bilansu ptatniczego. Powstaty wiec wskazniki miedzynarodowej integracji
gospodarczej odnoszace sie do transakgji bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej w zakresie:

* towardw,

* ustug,

* dochoddw,

* transferéw biezacych i kapitatowych,

* zobowigzan finansowych o charakterze dtuznym,

* pozostatych zobowigzan finansowych, odpowiadajacych przeptywom kapitatu w po-
staci inwestycji bezposrednich i inwestycji portfelowych w papiery udziatowe.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 218

15



16

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

Wzorowano sie na wskaznikach miedzynarodowej integracji finansowej i kapitato-
wej opisanych przez Lane’a i Milesi-Ferrettiego (2003). Wykorzystano dane o transakcjach
bilansu ptatniczego (przeptywy), aby obliczy¢ wskazniki dla kategorii rachunku biezgcego;
dane o stanach aktywow i pasywdw na koniec roku z miedzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej (zasoby) w przypadku kategorii finansowych o charakterze dtuznym (kredyty, dtuz-
ne papiery wartosciowe, depozyty i rachunki biezgce) i pozostatych kategorii finansowych
(inwestycje bezposrednie i udziatowe papiery wartosciowe). W przypadku przeptywow,
ktére obejmuja transakcje z rachunku obrotow biezacych, wskaznik jest relacjg sumy przy-
chodéw i rozchoddw w danym roku do PKB, a w przypadku zasobdw — relacjg sumy akty-
wow i pasywow na koniec roku do PKB. Wzrost wskaznika integracji jest interpretowany
jako zwiekszenie otwartosci kraju w zakresie badanych relagji.

2.2.1. Bilans pfatniczy Gregji

W momencie wstepowania Gregji3 do UE w 1981 r., w wyniku stopniowych zmian wpro-
wadzanych od 1963 roku tzn. od chwili podpisania uktadu stowarzyszeniowego z UE
(Koukouritakis 2003), ochrona celna gospodarki greckiej byta juz zredukowana. Od 1968 r.
eksport Gregji juz nie napotykat na zadne ograniczenia w szesciu krajach UE. Grecja stoso-
wata nawet subsydia eksportowe (zwtaszcza w odniesieniu do produktéw przemystowych),
traktujac je jako promocje swojego eksportu. Rynek krajowy byt natomiast chroniony przy
wykorzystaniu instrumentéw pozataryfowych, jak na przyktad kwoty i podatki posrednie.
Po wstgpieniu do UE te ograniczenia i subsydia byty stopniowo likwidowane. Proces usu-
wania barier handlowych trwat do 1992 r. Efekt dochodowy i substytucyjny (wyparcie kra-
jowej produkgji) spowodowat wzrost importu. Rezygnacja z subsydidw nie wptyneta istot-
nie na wielkos¢ eksportu. W tym okresie nastgpito wiec znaczne zwiekszenie deficytu han-
dlowego, co przyczynito sie do pogorszenia deficytu obrotéw biezacych.

Deficyt obrotéw biezacych, ktéry byt wynikiem niedostosowania poziomu krajowych
oszczednosci do inwestycji (niezbednych do uzyskania wysokiego tempa wzrostu gospo-
darczego) utrzymywat sie w bilansie pfatniczym Grecji od poczatku lat 50. (Tsaveas 2001).
W latach 1960-1973 deficyt obrotéw biezacych ksztattowat sie srednio na poziomie 3%
PKB, w 1973 r. wzrdst do 6,2% PKB, w latach 1973-1980 obnizyt sie srednio do 4,2% PKB.
Po wejsciu Grecji do UE w latach 1981-1990 wynidst srednio 4,2% PKB, a w latach 1991—
2000 obnizyt sie do 2,9% PKB. Deficyt obrotdéw biezacych bilansu ptatniczego Gregji ksztat-
towat sie wiec na bezpiecznym poziomie i finansowany byt poprzez naptyw netto kapitatu,
co umozliwiato utrzymanie rezerw dewizowych na bezpiecznym poziomie. Pewne zagro-
zenia pojawity sie w pierwszej potowie lat 80. W 1985 r. w wyniku ztagodzenia polityki
fiskalnej i znacznego wzrostu ptac, deficyt obrotéw biezgcych wzrést do 8,0% PKB. Dzieki
realizacji programu stabilizacyjnego i nizszym cenom ropy naftowej udato sie obnizy¢ ten
deficyt do 1,5% PKB w 1988 r. W latach 90. okresy zwiekszonego deficytu obrotow bie-
z3cych przeplataty sie z latami, w ktérych nastepowato jego obnizenie. W latach 80. defi-
cyt obrotéw biezacych byt wynikiem tagodnej polityki fiskalnej, natomiast w latach 90.
waznym czynnikiem stafo sie obnizenie oszczednosci prywatnych. Utrzymywanie deficytu
obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym Grecji umozliwiato realizacje inwestycji na rela-
tywnie wysokim poziomie, przekraczajgcym 20% PKB.

Przystapienie Grecji do strefy euro zmienito znaczenie deficytu obrotéw biezacych.
Chociaz Grecja nie ma bezposrednich instrumentéw oddziatujacych na jego wysokos¢,
to jednoczesnie nie napotyka na trudnosci w jego finansowaniu dzieki emisji papieréw
wartosciowych. Przystapienie do strefy euro, wyeliminowanie ryzyka dewaluacji i rozwoj
krajowego rynku finansowego sprawity, ze wyraznie zwiekszony poziom deficytu obro-
téw biezgcych oceniany jest przez inwestoréw zagranicznych jako bezpieczny. Relatywnie
wysoki deficyt obrotéw biezacych do PKB w pierwszych latach przynaleznosci Grecji do
strefy euro wynikat z wyzszego niz w innych krajach tempa wzrostu gospodarki, obnize-

3 Szerzej o polityce gospodarczej Grecji w UE pisza Rozkrut, Woreta (2005) i Karnowski (2006).
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nia konkurencyjnosci na skutek wyzszej inflacji, szybszego wzrostu jednostkowych kosz-
téw pracy oraz strukturalnych probleméw gospodarki greckiej, ograniczajacych wzrost
eksportu.

Cztonkostwo Grecji w UE nie przyczynito sie do wiekszego otwarcia gospodarki grec-
kiej, mierzonego relacjg obrotéw towarowych do PKB. Powodem byt niewielki wzrost eks-
portu towardw, co w relacji do PKB oznaczato obnizenie z okoto 17% w 1980 r. do okoto
9% w 1999 r. Mimo zmian w bilansie pfatniczym Grecja pozostata wiec gospodarka raczej
stabo otwartg i mato zintegrowana z pozostatymi krajami UE.

W latach 90. obserwuje sie z jednej strony zmniejszenie udziatu krajow UE w eks-
porcie Gregji (z 68% w 1990 r. do 51% w 1999 r.), z drugiej wzrostu udziatu krajéw bat-
kanskich, Europy Srodkowo-Wschodniej i krajéw WNP (Bank of Grece 1999). Najwazniejszy
pozostaje eksport towaréw zywnosciowych, ale widac rosngce znaczenie eksportu maszyn
i Srodkéw transportu. W imporcie dominujg towary konsumpcyjne, ale zwieksza sie zna-
czenie dobr inwestycyjnych (maszyny i srodki transportu, urzadzenia elektryczne).

Koukouritakis (2003) wskazuje, ze gdyby Grecja nie weszta do UE i utrzymata bariery
chroniace jej rynek wewnetrzny przed importem, deficyt w handlu zagranicznym w 1999 r.
bytby nizszy o okoto 53% w pordéwnaniu z rzeczywistym.

Ustugi od lat charakteryzuja sie nadwyzka przychodéw nad rozchodami, przede
wszystkim dzieki wptywom z turystyki i transportu (czes¢ wptywow z ustug morskich
uwzgledniana jest w innych pozycjach bilansu ptatniczego, np. w transferach biezacych).
Whptywy z turystyki stanowig od 50% do blisko 70% wptywdw z ustug. Wzrost zaréw-
no wptywdw, jak i wyptat od 1999 r. z ustug wynika przede wszystkim z wiekszego zna-
czenia ustug zwigzanych z turystyka oraz wyjazdéw na studia zagraniczne. Bez echa nie
zostata takze zmiana systemu ewidencji transakcji bilansu ptatniczego polegajaca na
rejestracji wszystkich transakgcji firm transportu morskiego, ktére sg rezydentami gospo-
darki greckiej.

Wzrost wptywédw z tytutu wynagrodzen i zyskéw z kapitatu zainwestowanego
zagranica w 1999 r. znacznie zmniejszyt utrzymujacy sie od wielu lat deficyt, mimo jed-
noczesnego wzrostu pfatnosci z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego i wartosci wypta-
conych dywidend i zyskéw. Mozliwosci i gotowos¢ Grecji do obstugi zadtuzenia zagranicz-
nego nie budzita watpliwosci wierzycieli zagranicznych.

Przed wstgpieniem do UE transfery biezace skfadaty sie przede wszystkim z trans-
feréw prywatnych, pochodzacych od marynarzy i emigrantéw. Stanowity okoto 2,5% PKB.
Od 1987 r. w wyniku naptywu $rodkéw z UE nastgpit gwattowny wzrost rzgdowych trans-
feréw biezacych. Srodki uzyskane z programéw strukturalnych stanowity w latach 90.3-
4% PKB. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wiasnie w tym okresie nastapita aprecjacja kursu drach-
my. Obnizenie wptywdw w 1999 r. zostato spowodowane zmniejszeniem transferéw z UE
i transferéw wynagrodzen przekazywanych z zagranicy.

Analiza kapitatowej i finansowej czesci bilansu ptatniczego Grecji przed przystapie-
niem do strefy euro jest praktycznie niemozliwa. Brakuje wielu danych, a metody zasto-
sowane do zestawienia zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz pozostatych inwe-
stycji sa nieporéwnywalne. Dostepne dane, w okresie poprzedzajagcym 1999 r., wskazujq
na przewage kapitatu w postaci pozostatych inwestycji w poréwnaniu do inwestycji bez-
posrednich jako zrédta finansowania deficytu obrotéw biezacych. Inny podziat (Tsaveas
2001) uwypukla role kapitatu publicznego, ktéry finansuje $rednio 80% deficytu obro-
téw biezacych w latach 1980-1998. Spowodowato to wzrost zadtuzenia zagranicznego
i wzrost obstugi publicznego zadfuzenia zagranicznego z 400 min USD w 1980 r. do 6,7
mld USD w 1998 r. Naptyw kapitatu prywatnego byt relatywnie niski i w znacznej czesci
(okoto 30%) pochodzit od emigrantéw nabywajacych w Gregji nieruchomosci.
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Wykres 1
Bilans ptatniczy Gregji

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

Grecja: bilans ptatniczy — obroty biezace (min USD)
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Zrédto: na podstawie danych MFW.
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W pierwszej pofowie lat 80. rezerwy dewizowe Gregji utrzymywaty sie na niskim pozio-
mie, stanowigcym réwnowartos¢ prawie pottora miesiecznego importu towaréw i wynosity
okoto 1,0 mld USD. Od 1985 r. wielkos¢ rezerw dewizowych systematycznie rosta, osiggajac
poziom 13,4 mld USD w 2000 r. Byto to réwnowartoscig okoto 5 miesiecy importu.

Zadtuzenie zagraniczne rosto od 7,9 mld USD w 1981 r. (22,2% PKB) do 33,8 mid
USD w 1999 r. (26,5% PKB). Zwiekszenie zadtuzenia zagranicznego w latach 90. byto spo-
wodowane nabywaniem przez inwestoréw zagranicznych rzagdowych papieréw wartoscio-

wych, emitowanych przez rzad na rynku krajowym.

Srednie wskazniki integracji Grecji dotyczace towaréw sg nizsze po wstapieniu tego
kraju do UE i strefy euro niz w okresie poprzedzajagcym wejscie do Unii. Wskazniki integra-
cji w zakresie ustug, dochoddw i transferéw rosng. Brak danych z okreséw wczesniejszych
uniemozliwia obliczenia wskaznikéw integracji finansowej i kapitatowej. Poréwnanie z in-
nymi krajami pokazuje, ze wskazniki dla Grecji sg od przystapienia do strefy euro najnizsze.
Oznacza to, ze Grecja w matym stopniu uczestniczy w miedzynarodowych rynkach finan-

sowych i kapitatowych.
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Tabela 2
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Grecji (w %)

ezt W UE W strefie

(1981-1998) euro

wejsciem
do UE*

Wskaznik integracji w zakresie towaréw

maksymalny 40,3 46,3 35,6
minimalny 35,2 21,9 34,1
$redni 37,7 32,6 35,1
Wskaznik integracji w zakresie ustug

maksymalny 14,7 26,1 274
minimalny 13,2 11,5 23,9
$redni 13,8 14,5 26,0
Wskaznik integracji w zakresie dochodéw

maksymalny 21 5,6 49
minimalny 1.8 3,0 43
$redni 2,0 39 4,5

Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitafowych

maksymalny 43 8,2 6.8
minimalny 2,9 3,4 49
Sredni 3,7 6,6 74

Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
zobowigzan finansowych

maksymalny - - 142,4
minimalny B B D
P = = 128,5
$redni

Wskaznik integracji w zakresie pozostatych

zobowigzan finansowych

maksymalny - - 275
minimalny - - 23,3
Sredni - - 25,6

* 5 lat przed wejsciem do UE.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

2.2.2. Bilans pfatniczy Hiszpanii

Po Il wojnie Swiatowej w Hiszpanii, rzgdzonej przez generata Franco, w gospodarce pano-
waty wzgledna autarkia i interwencjonizm panstwowy, ktére spowodowaty stagnacje
gospodarcza w panstwie.

Od 1960 r. rozpoczeto liberalizacje (Lorca 1998), ktéra umozliwita wzrost gospo-
darczy Hiszpanii. Podjeto dziatania zmierzajgce do otwarcia gospodarki, wprowadzono
wymienialno$¢ zewnetrzng pesety (wymienialne byty tylko $rodki nalezace do podmio-
téw zagranicznych), zliberalizowano cze$¢ wymiany handlowej oraz opracowano przepisy
prawne umozliwiajgce naptyw inwestycji bezposrednich. W tym okresie zaczeto rozwazac
stowarzyszenie Hiszpanii z UE (petne cztonkostwo byto niemozliwe z powoddw politycz-
nych — brak instytucji demokratycznych), mimo ze obawiano sie prowadzenia wspélnej
z UE polityki rolnej. Utworzenie wspdlnego rynku rolnego zagrazato bowiem eksporto-
wi produktéw rolnych z Hiszpanii. Pod wzgledem konkurencyjnosci réwnie niekorzystnie
wypadat przestarzaty przemyst hiszpanski.

Stopniowe otwieranie gospodarki Hiszpanii w latach 60., obejmujgce liberalizacje han-
dlu zagranicznego (mimo utrzymania ochrony celnej) zwiekszyto wartos¢ obrotéw handlu
zagranicznego do 14% PKB na poczatku lat 70. Deprecjacja pesety wobec USD oraz podpisa-
nie uktadu o stowarzyszeniu z UE w 1970 r. przyczynity sie do uzyskania niewielkiej nadwyzki
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego na poczatku opisywanej dekady — w poréwnaniu do
deficytu w wysokosci 2,7% w 1960 r. Zniesiono ograniczenia w eksporcie towaréw z Hiszpa-
nii, ale utrzymano ochrone rynku hiszpanskiego przed importem towaréw z UE.

Pierwszy kryzys naftowy (1973) powaznie wptynat na bilans pfatniczy gospodarki
bardziej niz w poprzednich latach uzaleznionej od importu ropy naftowej. Spowodowat
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Hiszpania: bilans ptatniczy — towary (min USD)

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

deficyt obrotéw biezgcych przekraczajacy -4% PKB w 1976 r. Poprzez dewaluacje pese-
ty w 1977 r., stanowiacg element programu dostosowawczego oraz recesje, wywotang
przez ten program, zmierzano do poprawy salda obrotéw biezgcych. Proces dostosowaw-
czy obejmowat zaréwno dziatania zmierzajgce do przywrdcenia stabilnosci gospodarki,
jak i wprowadzanie zaniechanych zmian strukturalnych oraz przeksztatcanie gospodarki
zgodne z wymogami UE. Skoncentrowano sie na sektorze hutniczym, stoczniowym i che-
micznym. Celem tych zmian byto zastosowanie do nowych technologii oraz zmniejszenie
zdolnosci produkcyjnych. Jednoczednie konieczna byta prywatyzacja i obnizenie pozio-
mu bezrobocia, ktdre w wyniku zmniejszenia zdolnosci produkcyjnych wzrosto do 18,4%.
Ponadto ograniczano wzrost podazy pienigdza. Nie udato sie uniknagé znacznego wzrostu
zadtuzenia publicznego. Jednoczesnie, drugi kryzys naftowy (1979-1981) zwiekszyt defi-
cyt w obrotach towarowych i pogtebit nieréwnowage w obrotach biezacych. W efekcie
w latach 1980-1983 relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB przekroczyta 3%. Przyjeta
w pierwszej potowie lat 80. polityka zmierzajgca do ostabienia pesety umozliwita ponow-
ne uzyskanie nadwyzki w obrotach biezagcych. W latach 1981-1984 tempo wzrostu PKB
Hiszpanii byto ujemne.

Wykres 2
Bilans ptatniczy Hiszpanii
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Zrédto: na podstawie danych MFW.
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Hiszpania wstapita do UE w 1986 r., gdy gospodarka europejska byta w fazie ekspan-
sji, a gospodarka hiszpanska przechodzita kryzys. Proces otwierania gospodarki dla towaréw
importowanych szybko przyczynit sie do deficytu w handlu zagranicznym i w obrotach bie-
zacych bilansu ptatniczego. Hiszpania byta zobowigzana do przyjecia cet wspdlnotowych.
Redukcja cet importowych trwajaca 7 lat (od 1986 r. do 1992 r.) miata doprowadzi¢ do
zréwnania hiszpanskiej taryfy celnej i wspdlnej zewnetrznej taryfy celnej UE. W 1986 . znie-
siono wiele kontyngentéw. W pierwszej pofowie lat 80. zniesiono takze wiele barier, ktére
hamowaty naptyw kapitatu zagranicznego: w 1983 r. przestaty obowigzywa¢ ograniczenia
dla kapitatu dtugoterminowego, a w 1985 r. dla inwestycji bezposrednich (Galy, Pastor i Pu-
jol 1993). Zagraniczne inwestycje naptywaty do Hiszpanii juz w latach 60. Jednak dopiero
przystapienie Hiszpanii do NATO i UE zwiekszyto zaufanie inwestoréw zagranicznych. Na
rozwdj gospodarki pozytywnie wptywat naptyw kapitatu dtugoterminowego. Ztagodzito to
skutki procesu dostosowawczego i umozliwito sfinansowanie deficytu bilansu handlowego.
Rezerwy dewizowe kraju wzrosty z 11,2 mld USD w 1985 r. do 65,8 mld USD w 1992 r. Kraj
nie byt natomiast przygotowany na naptyw kapitatu spekulacyjnego.

Wejscie Hiszpanii do UE i kontynuowanie reform strukturalnych w gospodarce oraz
stopniowe znoszenie ochrony rynku krajowego przyspieszyty tempo wzrostu gospodar-
czego. Jednoczesnie w bilansie ptatniczym, na skutek realnej aprecjacji pesety i wysokiego
naptywu kapitatu zagranicznego zaréwno w postaci inwestycji bezposrednich, jak i port-
felowych wzrdést deficyt obrotéw biezacych w latach 1987-1993.

Saldo obrotéw biezacych, ktére w latach poprzedzajacych wstapienie Hiszpanii do
UE miato niewielkg nadwyzke 2-4 mld USD, co stanowito 1,0-1,5% PKB, od 1987 r. zamy-
kato sie (rosngcym do 1992 r.) deficytem do poziomu -21,5 mld USD, stanowigcym 3,7%
PKB. Po obnizaniu deficytu obrotéw biezacych i osiggnieciu nadwyzki w latach 1995-1997
nastapito znaczne pogorszenie, przejawiajace sie ujemnym saldem obrotéw biezacych
w 1998 r. i dalszym wzrostem deficytu od momentu przyjecia wspdlnej waluty w 1999 r.
Powodem byto drastyczne zwiekszenie deficytu w obrotach towarowych oraz, w mniej-
szym stopniu, wzrost deficytu w dochodach. Zaistniata nierbwnowaga zewnetrzna nie
mogta by¢ zmniejszana poprzez dostosowanie kursu walutowego, poniewaz Hiszpania
przynalezata do strefy euro. Trzeba byto zmieni¢ ceny relatywne oraz tempo wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.

Cztonkostwo Hiszpanii w UE znosito ograniczenia w wymianie towarowej z pozo-
statymi krajami cztonkowskimi (do 1995 r.) i oznaczato przyjecie wspdlnej taryfy celnej
w wymianie z krajami trzecimi, a takze zniesienie kontroli przeptywu kapitatu do 1992 r.
Dzieki liberalizacji handlu relacja obrotéw handlowych do PKB wzrosta z 27,4% w 1985 .
do 29,1% w 1990 r. Wartos¢ eksportu wzrosta w tym okresie ponad dwukrotnie (2,2 razy),
a importu prawie trzykrotnie (2,9 razy). Udziat UE w eksporcie Hiszpanii wzrdst z 50%
w 1985 r. do 71,3 % w 1991 r., a w imporcie Hiszpanii z 33,4% do 59,6%.

Mimo wczesniejszego zniesienia w krajach UE ograniczen dla towardw hiszpan-
skich, eksport Hiszpanii wzrést po wstapieniu do UE z 24,9 mld USD w 1985 r. do 65,8
mld USD w 1992 r. Import w tym samym okresie wzrést z 29,6 mld USD do 96,2 mld USD.
Srednioroczne tempo wzrostu eksportu wyniosto 15,1% w poréwnaniu do 9,7% w okre-
sie poprzedzajgcym wejscie do UE, Srednioroczne tempo wzrostu importu odpowiednio
18,8% w poréwnaniu do 9,0%. Wieksze tempo wzrostu importu niz eksportu byto powo-
dem zwiekszenia deficytu obrotéw towarowych z -7,2 mld USD w 1986 r. do -30,4 mld
USD w 1992 r. Mimo kryzysu walutowego w ERM i zwigzanego z tym zahamowania wzro-
stu gospodarczego (odzwierciedlonego w bilansie ptatniczym mniejszym tempem wzro-
stu importu i poprawa salda obrotéw biezacych od 1995 r.), deficyt obrotéw towarowych
utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie, a w 1999 r. wzrést do prawie 5% PKB.
Woptynat na to wzrost importu wywotany popytem wewnetrznym oraz pogorszeniem
terms of trade na skutek wzrostu cen importu, w tym zwtaszcza ropy naftowej. Znaczenie
miato takze ostabienie kursu euro.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 218

21



Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

Sektor ustug w Hiszpanii od wielu lat miat nadwyzke w obrotach z zagranica, przede
wszystkim dzieki wptywom z turystyki. Przychody z tytutu ustug turystycznych i podré-
zy tgcznie stanowity dominujgcg czes$¢ przychoddw z tytutu ustug ogdtem. Przyktadowo,
w 1992 r. wptywy wyniosty 65,7%, a wypfaty tylko 25,9%, dzieki czemu nadwyzka uzy-
skana w sektorze ustug turystycznych stanowita 134,4% nadwyzki ogétem. W ostatnich
latach do szybko rosnacych wptywdw z turystyki dotaczyty takze wptywy z dobrze pro-
sperujacych ustug informacyjnych, informatycznych oraz telekomunikacyjnych. Dodatnie
saldo utrzymuje sie na wysokim poziomie.

W transakcjach z tytutu dochoddéw dominujg transakcje zwigzane z ptatnosciami
finansowymi, w tym przede wszystkim odsetki od kredytéw i depozytédw. Wptywy i wy-
ptaty z tytutu wynagrodzen, nawet po wejsciu Hiszpanii do UE, pozostaty mato znaczacg
pozycja w dochodach. W okresie 1985-1992 wptywy wzrosty blisko 8-krotnie, a wyptaty
blisko 6-krotnie.

Od przystapienia do UE wptywy z tytutu transferéw dzieki srodkom przekazywa-
nym przez UE dla rolnictwa bardzo rosty (w latach 1985-1992 szesciokrotnie). Rosty takze
wyptaty (w tym samym okresie trzynastokrotnie), co byto zwigzane z wptacaniem sktad-
ki cztonkowskiej. Od drugiego roku cztonkostwa w UE $rodki uzyskiwane z Unii przez
Hiszpanie przewyzszyty wyptaty sktadki.

Liberalizacja przeptywédw kapitatowych byta wprowadzana szybciej niz wymagania
UE. Do 1992 r. zniesiono wszystkie ograniczenia stosowane w relacjach nie tylko z krajami
UE, ale takze z krajami trzecimi. Naptyw kapitatu zagranicznego spowodowany tymi zmia-
nami pomégt sfinansowad deficyt obrotéw biezgcych i zwiekszyt tempo wzrostu inwe-
stycji krajowych (Plizga 2003).

Tabela 3
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Hiszpanii (w %)

Przed wejsciem W UE W strefie
do UE* (1986-1998) euro

Wskaznik integracji w zakresie towaréw

maksymalny 32,8 41,6 47,8
minimalny 28,2 27,2 42,5
$redni 30,8 32,0 44,7
Wskaznik integracji w zakresie ustug

maksymalny 10,6 13,0 15,8
minimalny 9,2 8,8 14,0
Sredni 10,1 10,5 15,0
Wskaznik integracji w zakresie dochodow

maksymalny 3,4 6,3 8,5
minimalny 3.2 2,2 58
$redni 33 4,5 7,2

Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitatowych

maksymalny 1,5 5.1 5,6
minimalny 1.1 2,0 5,1
$redni 1.3 3.9 5,3

Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
zobowigzan finansowych

maksymalny 53,9 109,2 179,
minimalny 44,3 44,4 12,4
$redni 50,2 66,3 147,6

Wskaznik integracji w zakresie pozostatych
zobowigza finansowych

maksymalny 79 48,3 103,4
minimalny 4,4 8,7 69,5
$redni 58 24,6 91,2

* 5 lat przed wejsciem do UE.
Zrédto: obliczenia na podstawie danych MFW.
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Inwestycje bezposrednie po 1987 r. dotyczyty przede wszystkim sektora ustug,
a zwfaszcza ustug finansowych. Naptyw kapitatu zagranicznego po wejsciu Hiszpanii do
systemu ERM w 1989 r. byt powodem interwencji banku centralnego, ktére przeciwdziata-
ty nadmiernej aprecjacji pesety.

W latach 1985-1990 inwestycje zagraniczne netto rosty Sredniorocznie o 45%, dzie-
ki czemu ich udziat w inwestycjach brutto wzrést z 3,1% w 1985 r. do 8,8% w 1990 .
(Galy, Pastor i Pujol 1993). Po 1991 r. istotnie wzrosty inwestycje w skarbowe papiery dtuz-
ne (Bank of Spain 1993).

Wszystkie wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej dla Hiszpanii zwiek-
szajg sie zarowno w okresie cztonkostwa w UE, jak i po jej wejsciu do strefy euro (tabela 3).

2.2.3. Bilans pfatniczy Portugalii

Wejscie Portugalii do UE poprzedzone byto okresem niestabilnosci makroekonomicznej,
inflacja siegata 30% rocznie (Abreu 2003). Procesy gospodarcze, a zwtaszcza finansowe,
byty poddane silnej kontroli obejmujacej przeptywy kapitatowe, udzielanie kredytéw i ad-
ministracyjne ustalanie stop procentowych. Wprowadzony w 1977 r. kurs petzajacy (wobec
koszyka 13 walut) nie utrzymat spodziewanej konkurencyjnosci eksportu na poziomie
przeciwdziatajgcym powstawaniu wysokiego deficytu obrotéw biezacych bilansu ptatni-
czego. Dopiero wprowadzenie w 1983 r. programu stabilizacji, przygotowanego wspol-
nie z MFW, umozliwito zréwnowazenie salda obrotéw biezacych oraz rozpoczecie obni-
zania inflacji i deficytu budzetowego. Realizacje tego programu przyspieszyty plany wej-
Scia Portugalii do UE.

W pierwszych latach po wejsciu do UE na skutek szybszego tempa wzrostu impor-
tu niz eksportu wyraznie pogorszyto sie saldo obrotéw towarowych bilansu ptatniczego
Portugalii. Transfery biezace (w tym z UE) umozliwity jednak utrzymanie salda obrotéw
biezacych na bezpiecznym poziomie. Po okresie zréwnowazonego bilansu obrotéw bieza-
cych trwajgcym od 1986 r. do 1995 r., w latach 2000 i 2001 nastgpita gwattowna zmiana
polegajgca na narastaniu deficytu obrotéw biezgcych do poziomu przekraczajagcego 10%
PKB. Nierébwnowaga byta wynikiem boomu konsumpcyjnego (1995-2000) i boomu inwe-
stycyjnego (1997-2000). Wzrost akgji kredytowej (roczne tempo wzrostu kredytéw prze-
kraczato 20%) zostat spowodowany obnizeniem stép procentowych do poziomu innych
krajow UE oraz wzrostem optymizmu Portugalczykéw dotyczacym dochoddéw po przy-
stapieniu ich kraju do strefy euro (Rubaszek, Gulan 2005). Recesja gospodarcza w Por-
tugalii, obnizajgc popyt krajowy, przyczynita sie do zmniejszenia deficytu obrotéw bie-
zacych w 2002 r.

Mimo zmian dokonywanych w gospodarce Portugalii od momentu przystgpienia
do UE4, struktura towarowa eksportu (podobnie jak w Hiszpanii i Grecji) w poréwnaniu
z innymi krajami UE charakteryzuje sie nadal przewaga tzw. produktéw tradycyjnych oraz
nizszym udziatem eksportu produktéw chemicznych i maszyn oraz srodkéw transportu

(Cabral 2004).

Wartos¢ ustug w bilansie ptatniczym Portugalii wzrasta, podobnie jak towary, od
momentu przystgpienia do UE. Jednak nadwyzka przychodéw nad rozchodami, mimo
ogdlnego wzrostu, w relacji do PKB systematycznie maleje. Najwazniejszg sktadowg ustug
sq podréze i turystyka, zwtaszcza w przychodach (okoto 60%) i w saldzie (okoto 116%).

Poza latami 1991-1993 saldo dochodéw miato deficyt, ktéry wyraznie wzrést po
1996 r. Wynikato to z naptywu kapitatu zagranicznego w zwigzku z boomem konsumpcyj-
nym i inwestycyjnym.

Transfery biezgce, zawierajgce srodki z UE, zwiekszyty sie po wstapieniu Portugalii
do UE. Jednak znaczne przyspieszenie zaobserwowano dopiero w latach 90. Wedtug sza-

4 Szerzej o polityce gospodarczej Portugalii w UE pisze Karnowski (2006).
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cunkéw Ministerstwa Planowania Portugalii (OECD 2003) fundusze unijne w latach 1994—
2000 zwiekszyty poziom PKB o 3,3%. Pozostate transfery ksztattowaty sie raczej stabilnie.
Znaczng cze$¢ transferow unijnych (o wartosci 1,0-2,0% PKB w latach 2001-2003) zostata

umieszczona w rachunku kapitatowym.

Wykres 3
Bilans pfatniczy Portugalii

Portugalia: bilans ptatniczy — obroty biezace (min USD)
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W drugiej potowie lat 80. stopniowo liberalizowano przeptywy kapitatowe,
co w potfaczeniu z rosngcg atrakcyjnoscig portugalskiej gospodarki doprowadzito do
wiekszego naptywu kapitatu zagranicznego. Byto to szczegdlnie widoczne po 1996 r.
Naptyw kapitatu zagranicznego byt zwigzany takze z prywatyzacjg (OECD 2003).
Zwraca sie jednak uwage na konkurencje krajéw Europy Srodkowo-Wschodnie] jako
odbiorcéw inwestycji bezposrednich (Banco de Portugal 1996). Jednoczesnie wzro-
sta wielkos¢ inwestycji rezydentéw za granicg. Obok krajéw UE znaczna, a w pewnych
okresach nawet dominujaca, czes¢ inwestycji bezposrednich lokowana jest w Brazylii

(OECD 1998-1999).
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Wozrost finansowych przeptywdw kapitatowych wigzat sie z wigczeniem kursu escu-
do do ERM w 1992 r. W pierwszych miesigcach zwiekszyt sie naptyw kapitatu zagranicz-
nego, co czasowo utrudnito bankowi centralnemu zarzgdzanie krajowa ptynnoscia. Po
1996 r. wzrosty inwestycje nierezydentéw w papiery skarbowe emitowane na rynku kra-
jowym oraz zagraniczne transakcje bankéw (Banco de Portugal 1999).

W poréwnaniu do pierwszej potowy lat 80. wskazniki miedzynarodowej integracji
gospodarczej we wszystkich kategoriach obrotéw biezgcych, poza dochodami, obnizyty
sie po wejsciu Portugalii do UE i strefy euro. Po przystapieniu do strefy euro istotnie zwiek-
szyty sie wskazniki integracji w zakresie dtuznych zobowigzan finansowych i pozostatych
zobowigzan finansowych.

Tabela 4
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Portugalii (w %)

Przed wejsciem W UE W strefie
do UE* (1986-1998) euro

Wskaznik integracji w zakresie towaréw
maksymalny 65,2 59,9 60,7
minimalny 56,5 477 54,2
$redni 61,2 53,9 56,8
Wskaznik integracji w zakresie ustug
maksymalny 15,5 14,7 14,2
minimalny 12,9 10,8 13,5
$redni 14,3 13,2 13,7
Wskaznik integracji w zakresie dochodéw
maksymalny 8,1 9,9 12,4
minimalny 5,5 35 9,0
$redni 7,0 58 10,4
Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitatowych
maksymalny 12,2 1,8 9,6
minimalny 1.1 10,4 8,4
$redni 11,8 11,0 8,8
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
zobowiazan finansowych
maksymalny - 210,0 314,7
minimalny - 133,2 191,0
$redni - 170.1 256,9
Wskaznik integracji w zakresie pozostatych
zobowigzan finansowych
maksymalny - 55,1 94,0
minimalny - 32,2 53,2
$redni = 42,9 74,5

* 5 lat przed wejéciem do UE.
Zrédio: obliczenia na podstawie danych MFW.

2.2.4. Bilans pfatniczy Austrii

Dziesieciolecie poprzedzajgce wejscie Austrii do UE byto korzystne dla gospodarki tego
kraju. W tym okresie przeprowadzono wiele reform: reforme podatkowa, liberalizacje
przeptywoéw kapitatowych i systemu finansowego oraz restrukturyzacje przemystu.
Dzieki podjeciu przez rzad odpowiednich krokéw dotyczacych polityki fiskalnej oraz
zwiekszeniu popytu ze strony zjednoczonych Niemiec (Handler, Hochreiter 1996) recesja
gospodarcza w 1993 r. nie byta zbyt dotkliwa dla gospodarki Austrii. Spotyka sie jednak
opinie méwigce o tym, ze reformy fiskalne i strukturalne przeprowadzano zbyt wolno
(MFW 2001).

Po wejsciu do UE wzrést deficyt obrotow biezacych bilansu pfatniczego. Mimo to
nawet jego wzrost do 2,5% PKB w 1997 r. nie byt powaznym problemem z makroekono-
micznego punktu widzenia. Znacznie istotniejsze byto utrzymywanie sie deficytu w obro-
tach towarowych oraz spadek nadwyzki we wptywach z turystyki (National Bank of Austriaa
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1997). Jednak juz od 1998 r. przychody z tytutu ustug turystycznych, zwtaszcza zimowych,
zaczety rosng¢ (National Bank of Austria 1999, National Bank of Austria 2001). Zwiekszyt sie
takze deficyt w transferach biezacych, poniewaz Austria jest pfatnikiem netto do UE.

Wzrost wyptat po wejsciu do strefy euro, powodujacy wzrost deficytu dochoddw,
wynikat przede wszystkim z rosngcego zadtuzenia w papierach dtuznych.

Pojawity sie obawy (OECD 2001), ze utrzymujacy sie po wejsciu Austrii do UE wyzszy
niz w poprzednich latach deficyt obrotéw biezacych jest wynikiem asymetrii w miedzyna-
rodowej integracji europejskiej. Jednakze od 2000 r. deficyt obrotéw biezacych obnizat sie,
co byto spowodowane spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Austrii i ustaabilizowa-
niem importu. Do dalszej poprawy salda obrotéw biezacych od 2002 r. przyczynit sie nato-
miast szybszy wzrost eksportu (mimo zwiekszajgcego sie réwniez w tym okresie importu).
Nalezy podkresli¢, ze deficyt obrotéw biezacych obnizyt sie zaréwno wobec krajow strefy

euro, jak i z krajami trzecimi (National Bank of Austria 2003).

Wykres 4
Bilans ptatniczy Austrii
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W latach 90., w zwiazku z liberalizacjg przepiséw, wzrosty przeptywy kapitatowe,
zarowno w inwestycjach bezposrednich, jak i portfelowych. Przyczynity sie do tego inwe-
stycje Austrii w Europie Srodkowo-Wschodniej. Inwestycje bezposrednie w tych krajach
stanowity 60% austriackich inwestycji bezposrednich zagranicg (OECD 2003). Inwestycje
bezposrednie, zagraniczne w Austrii i austriackie za granicg, wyraznie wzrosty od wejscia
do UE, a potem w 1999 r. tzn. od wejscia do strefy euro jeszcze przyspieszyty.

Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej obliczone dla Austrii wskazujg
na szybkg integracje gospodarki po wejsciu do UE i strefy euro we wszystkich wyréznio-
nych kategoriach bilansu ptatniczego. Analizowany okres obejmuje 14 lat.

Tabela 5
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Austrii (w %)

Przed wejsciem W UE W strefie
do UE* (1995-1998) euro

Wskaznik integracji w zakresie towaréw
maksymalny 55,0 61,7 71,2
minimalny 47,6 51,9 63,2
$redni 51,6 56,5 68,8
Wskaznik integracji w zakresie ustug
maksymalny 25,1 28,2 34,4
minimalny 23,5 25,5 29,0
$redni 24,4 27,0 32,7
Wskaznik integracji w zakresie dochodéw
maksymalny 12,3 10,4 14,3
minimalny 79 8,2 13,3
$redni 98 9.4 13,8
Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitatowych
maksymalny 3,7 43 5,7
minimalny 2,2 3,7 4,4
$redni 2,4 4,1 49
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
f;)abkzw%zzlsn finansowych 1329 168.6 292.2
e 118,2 1309 191,2
unmainy 126,1 144,6 2493
$redni
Wskaznik integracji w zakresie pozostatych
zobowigzan finansowych
maksymalny 16,8 35,7 75,7
minimalny 12,7 17,9 42,0
$redni 143 259 60,8

* 5 lat przed wejéciem do UE.
Zrédio: obliczenia na podstawie danych MFW.

2.2.5. Bilans pfatniczy Finlandii

W pierwszej pofowie lat 80. tempo wzrostu gospodarczego Finlandii byto stabilne i ksztattowato
sie na poziomie 2-3% rocznie. Budzet panstwa i bilans ptatniczy byty zréwnowazone. Przeptywy
kapitatowe z zagranica kontrolowat bank centralny, chociaz juz w 1982 r. rozpoczeto deregula-
cje systemu finansowego, dotyczaca takze transakgji z zagranica (Iwanicz-Drozdowska 2002).

Sytuacja pogorszyta sie na przetomie lat 80. i 90. Kryzys wewnetrzny (zatamanie
na rynku nieruchomosci) i trudnosci zewnetrzne (zatamanie handlu z ZSRR) doprowadzity
do najgtebszego wsrdd krajow skandynawskich kryzysu. Obnizeniu PKB (tempo wzrostu
spadfo nawet do -6% rocznie) towarzyszyt w latach 1989-1992 wzrost deficytu obrotéw
biezacych bilansu ptatniczego, przekraczajacy poziom 5,0% PKB. Byto to spowodowane
zmniejszeniem nadwyzki w obrotach towarowych oraz wzrostem deficytu w ustugach
i dochodach (wzrost wydatkéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia zagranicznego). Podjete
dziatania, ktére zaostrzyty polityke monetarng (m.in. wzrost stép procentowych, wzrost
rezerw obowigzkowych) i zmierzaty od ograniczenia akcji kredytowej oraz uwolnienie
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kursu marki finskiej poprawity stan gospodarki i zlikwidowaty deficyt obrotéw biezacych
bilansu pfatniczego w 1994 r. W tym okresie nastapit jednakze istotny wzrost zadtuzenia
zagranicznego, przede wszystkim publicznego (Hilpinen, Hella 1999).

Powstanie nadwyzki w obrotach biezgcych bilansu ptatniczego wigzato sie z reduk-
¢jg deficytu budzetowego (Bank of Finland 1997). W 2003 r. nadwyzka w obrotach bie-
z3gcych stanowita 5,8% PKB.

Szybszy wzrost eksportu niz importu umozliwit uzyskanie w kolejnych latach (po
1994 r.) nadwyzki w obrotach towarowych, ktéra nie tylko réwnowazyta deficyty w po-
zostatych pozycjach obrotéw biezacych, ale przyczynita sie réwniez do wysokiej nadwyzki
w obrotach biezgcych. Konkurencyjnos¢ eksportu finskiego wynikata z: szybkiego wzrostu
produktywnosci, niewielkiego wzrostu ptac i stabngcego efektywnego kursu marki finskiej.
Waznym Zrédtem eksportu byt przemyst papierniczy. Stopniowo coraz wieksze znaczenie
zyskiwaty te gatezie przemystu, ktére wytwarzaty towary wysoko przetworzone. Mozna tu
przywotac przemyst elektroniczny, zwtaszcza produkcje telefondw komérkowych Nokia.
Obnizenie popytu zagranicznego zwiagzane z kryzysem azjatyckim i rosyjskim spowodowa-
to wolniejszy wzrost eksportu, chociaz wptyw kryzysu w Rosji byt znacznie mniej odczuwa-
ny niz swego czasu upadek ZSRR. Wolniejszy wzrost eksportu nie dotknat tylko przemystu
elektronicznego. W tym okresie zwolnit rowniez import (OECD — Finland 1998-1999).

Po wejsciu do strefy euro gospodarka Finlandii nadal rozwijata sie szybko, szybciej niz
Srednio kraje skandynawskie. Obnizenie stép procentowych sprzyjato konsumpgji i inwesty-
cjom. Utrzymujaca sie wysoka konkurencyjnos¢ eksportu finskiego (zwtaszcza przemystu
elektronicznego i telekomunikacyjnego) w potaczeniu ze stabngcym kursem euro, zapew-
nita utrzymanie wzrostu eksportu na wysokim, chociaz mniejszym niz w poprzednim roku
poziomie (Bank of Finland 1999, OECD - Finland 1999-2000). Obnizenie popytu zagranicz-
nego wptyneto na zmniejszenie eksportu w 2001 r., co pociggneto za sobg takze mniejszy
import, ale juz w roku nastepnym odnotowano znéw wzrost (OECD — Finland 2004).

Deficyt z tytutu dochoddéw zmniejszyt sie istotnie poczawszy od 1990 r. dzieki
zmniejszeniu ptatnosci odsetkowych od malejgcego zadtuzenia zagranicznego przy jed-
noczesnym szybszym wzro$cie dochoddw od finskich inwestycji za granica.

Deficyt w transferach biezacych utrzymuje sie od momentu wejscia Finlandii do UE,
poniewaz sktadka wptacana do budzetu UE przewyzsza fundusze otrzymywane z UE.

Wykres 5
Bilans ptatniczy Finlandii
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Finlandia: bilans ptatniczy — dochody (mlIn USD) Finlandia: bilans ptatniczy — transfery biezace (mIn USD)
12,000 3,500
10,000 VA 3,000 V]
7 e ~—.
6,000 — — Td00 [
4,000 1,000 -ﬁ—%y—v
2,000 -# 500 —
———_ 7~
0‘|_I_I_I_|||||||||||||||||||||||||| (U e e e L R B o s s e e e e e e e e e |
O AN N 5 N O N $H S\ N O AN AN SORPAY N H N O D
FLEFFE LS FS P FLEFF LSS
e Przychody e Rozchody e Przychody = === Rozchody
Finlandia: bilans pfatniczy — inwestycje bezposrednie (min USD) Finlandia: bilans pfatniczy — inwestycje portfelowe (min USD)
20,000 20,000
A N\
10,000 10,000 — \—
0 | I O S e I‘Vﬁ% 0 L L L L L |-'-7-7-7-7-7-%&_7_7_7_7_\
-10,000 A -10,000 -
-20,000 \' \,/ -20,000 v~
-30,000 -30,000
O N O DN DO DDA DHAEN DD O NN O DD O DO NP DN DD
FTEEFFFFF S S S EFFF PSS S S S
e 73 granica == W kraju e 73 granica == W kraju

Zrédto: na podstawie danych MFW.

Przeptywy kapitatu w wiekszej skali, zaréwno w postaci inwestycji bezposrednich,
jak i portfelowych, pojawity sie w latach 90. Zagraniczne inwestycje bezposrednie loko-
waty sie w przemysle drzewnym i metalowym. Inwestycje finskie za granicg ptynety do UE,
Szwajcarii i krajéw nadbattyckich, zwtaszcza Estonii ze wzgledu na bliskos¢ kulturows i je-
zykowa (OECD —Finland 1997-1998).

Finlandia przez 14 lat, podobnie jak Austria, szybciej zintegrowata sie z otoczeniem
(co pokazujg wyliczone wskazniki) niz kraje, ktére przystapity do UE w latach 80.

Tabela 6
Wskazniki miedzynarodowej integracji Finlandii (w %)

Przed wejsciem W UE W strefie
do UE* (1995-1998) euro

Wskaznik integracji w zakresie towaréw
maksymalny 52,0 57,8 65,1
minimalny 35,4 53,2 56,2
Sredni 42,7 55,9 59,4
Wskaznik integracji w zakresie ustug
maksymalny 12,8 13,2 12,2
minimalny 9,0 11,2 10,9
$redni 1.1 12,3 1.3
Wskaznik integracji w zakresie dochodéw
maksymalny 8,4 9,0 15,0
minimalny 78 73 10,5
$redni 8,0 8,2 13,0
Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitafowych
maksymalny 3,0 3.2 35
minimalny 13 2.9 3,2
$redni 1.4 3,0 33
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
f;)abkzwr:]a}azlsn finansowych 1263 1093 28,5
minimyaln y 81,4 100,9 17,6
mmainy 105,2 104,7 169,5
$redni
Wskaznik integracji w zakresie pozostatych
zobowigzan finansowych
maksymalny 32,4 101,3 2521
minimalny 12,3 30,0 155,9
Sredni 18,6 55,6 195,3

* 5 lat przed wejsciem do UE.
Zrédto: obliczenia na podstawie danych MFW.
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Szwecja: bilans pfatniczy — towary (min USD)

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

2.2.6. Bilans pfatniczy Szwecji

W latach 70. i w pierwszej potowie lat 80. bilans pfatniczy Szwecji miat ujemne saldo obrotéw
biezgcych, spowodowane nieréwnowagg miedzy oszczednosciami i inwestycjami krajowymi.
Rosnace ptace utrudniaty utrzymanie konkurencyjnosci szwedzkiego eksportu. Jednoczesnie
rosngcy deficyt sektora publicznego zwiekszat zadtuzenie zagraniczne (Blomberg, Ostberg
1999). Od konca lat 70. przeprowadzano stopniowg deregulacje systemu finansowego. Proces
ten doprowadzit do swobodnego ustalania wysokosci oprocentowania przez banki, zniést ogra-
niczenia administracyjne dotyczace wskaznikdw ptynnosci i zliberalizowat przeptywy dewizowe).
W drugiej potowie lat 80. obroty biezace zostaty zréwnowazone. Jednakze narastajgce w go-
spodarce szwedzkiej problemy strukturalne (zwtaszcza przegrzanie koniunktury w budownic-
twie i jej zatamanie w 1991 r.) w potgczeniu z wysokimi stopami procentowymi i statym kursem
walutowym skfaniaty do zaciggania kredytéw zagranicznych (Andersson i Viotti 1999, lwanicz-
Drozdowska (red.) 2002). Podniesienie stép procentowych i uwolnienie kursu walutowego po
kryzysie walutowym w 1992 r. doprowadzito do kryzysu bankowego w Szwecji. W bilansie pfat-
niczym tego kraju nastgpit gwattowny wzrost deficytu obrotéw biezacych, ktéry w 1992 r. prze-
kroczyt 8,8 mld USD, co stanowito 3,5% PKB. Podjete dziatania, polegajace na wprowadzeniu
oszczednosci budzetowych i uwolnieniu kursu walutowego w potgczeniu z zacie$nieniem pola-
ityki monetarnej, umozliwity osiggniecie nadwyzki w obrotach biezacych bilansu pfatniczego juz
w 1994 r. W 2003 r. nadwyzka obrotéw biezacych w relacji do PKB wyniosta 7,6%.

W bilansie ptatniczym Szwecji na poczatku lat 90. wszystkie kategorie (poza jednym wyja-
vtkiem) obnizyty lub utrzymaty poziom w poréwnaniu do poprzednich lat. Wyjatkiem sa tu roz-
chody z tytutu dochoddw. Ich wzrost wynika ze zwigkszenia pasywow zagranicznych w gospo-
darce Szwedji. Przede wszystkim pasywow pozostatych bankéw i przedsigbiorstw, obejmujacych
kredyty zagraniczne oraz stany na rachunkach biezacych i depozyty. Wzrost tej kategorii przy-
czynit sie najbardziej do wzrostu deficytu obrotéw biezacych bilansu ptatniczego w tym okresie.

Wykres 6
Bilans ptatniczy Szwec;ji
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Szwecja: bilans ptatniczy — inwestycje bezposrednie (min USD) Szwecja: bilans ptatniczy — inwestycje portfelowe (min USD)
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Zrédio: na podstawie danych MFW.

Po krétkotrwatym obnizeniu tempa wzrostu w 1993 r. obroty towarowe i ustugi oraz
dochody i transfery (rozchody) ponownie wzrosty. Wyraznie zwiekszyt sie eksport do kra-
jowa poza OECD. W tym czasie uwage zwraca ekspansja eksportowa firmy Ericsson (OECD
— Sweden 1997-1998).

W 1999 r. wzrost popytu krajowego i eksportu przyczynit sie do zwiekszenia tempa
wzrostu gospodarki Szwecji (OECD — Sweden 2000-2001). Dzieki zréwnowazeniu oszczed-
nosci i inwestycji w gospodarce oraz poprawie miedzynarodowej konkurencyjnosci w bi-
lansie ptatniczym nadwyzka utrzymata sie na poziomie z poprzednich lat (2-3% PKB).

Globalne spowolnienie wzrostu uwidocznito sie w bilansie ptatniczym Szwecji
w 2001 r. W kolejnych latach nastgpito ponowne przyspieszenie wzrostu gospodarczego
(OECD - Sweden 2004) i wzrostu inwestycji, co spowodowato szybszy wzrost importu.
Nadwyzka w obrotach towarowych wzrasta jednak systematycznie.

Zwiekszenie deficytu transferow biezgcych wynikato z przekazywanych do UE skta-
dek cztonkowskich, ktérych wysokos¢ przewyzszata naptyw srodkéw z UE.

Tabela 7
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Szwecji (w %)
Przed W okresie

L0 istnienia
e strefy euro

wejsciem
do UE*

Wskaznik integracji w zakresie towaréw

maksymalny 52,0 61,6 66,6
minimalny 40,8 55,9 61,4
$redni 453 58,8 63,5
Wskaznik integracji w zakresie ustug

maksymalny 13,8 16,0 20,5
minimalny 12,9 13,2 16,9
Sredni 13,2 14,4 19,1
Wskaznik integracji w zakresie dochodéw

maksymalny 11,8 15,7 17,6
minimalny 10,0 13,7 15,1
$redni 10,8 14,5 16,6

Wskaznik integracji w zakresie transferow
biezacych i kapitatowych

maksymalny 2,5 41 5,2
minimalny 1,2 25 2,2
Sredni 1.3 3,2 4,2

Wskaznik integracji w zakresie dtuznych
zobowigzan finansowych

maksymalny 135,9 150,2 199,2
minimalny 110,9 133,0 148,5
Sredni 118,6 143,9 173,7

Wskaznik integracji w zakresie pozostatych
zobowigzan finansowych

maksymalny 64,2 126,5 180,2
minimalny 33,1 72,5 162,3
$redni 43,5 95,1 168,8

* 5 lat przed wejsciem do UE.
Zrédto: obliczenia na podstawie danych MFW
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Wszystkie wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej obliczone dla Szwecji
wskazujg na zintensyfikowanie relacji z zagranicg, takze do momentu istnienia strefy euro,
do ktdrej Szwecja nie przystapita (tabela 7).

Whioski

W bilansach ptatniczych wszystkich krajow obroty w pozycjach rachunku biezgcego wyraz-
nie wzrosty poczawszy od drugiej pofowy lat 80. — bez wzgledu na to, czy nalezaty one juz
do UE czy jeszcze nie. Znaczenie transakgji czesci finansowej bilansu ptatniczego we wszyst-
kich szesciu krajach zwiekszyto sie natomiast w latach 90. Wskazniki miedzynarodowej inte-
gracji gospodarczej odnoszace sie do bilansu pfatniczego i miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej wzrosty dla Austrii, Finlandii i Szwecji od potowy lat 90., a wiec w okresie czton-
kostwa w UE i strefie euro. Takze w przypadku Hiszpanii wskazniki integracji wzrosty zauwa-
zalnie dopiero w pofowie lat 90. (czego nie pokazuje obliczona $rednia dla okresu przy-
naleznosci do UE) i po wejsciu kraju do strefy euro. Wydaje sie, ze decydujgce byto tu zno-
szenie barier ograniczajgcych wymiane handlowg miedzy krajami w latach 80. i przeptyw
kapitatu w latach 90. Natomiast Grecja i Portugalia nie otworzyty sie gospodarczo — wskaz-
niki miedzynarodowej integracji gospodarczej nie wzrosty wyraznie lub nawet obnizyty sie.

2.3. Wptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy wybranych krajow

Teorie bilansu pfatniczego, poczawszy od teorii klasycznej poprzez teorie keynesowska
i monetarng na miedzyokresowej teorii bilansu pfatniczego skonczywszy, koncentruja sie
na réznych jego transakcjach. Odmiennie opisujg mechanizm ksztattowania sie bilansu
platniczego i wskazujg na rézne czynniki decydujace o jego zmianach. W okresie ograni-
czonych przeptywdw kapitatowych w skali miedzynarodowej analizowano przede wszyst-
kim obroty biezace. Wraz z liberalizacjg przeptywoéw kapitatowych wzrosto znaczenie ana-
liz czesci finansowej bilansu ptatniczego.

Bilans pfatniczy ksztattuje sie w wyniku oddziatywania wielu czynnikéw zaréw-
no wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Wptyw tych czynnikéw uwidacznia sie w krotkim,
a takze dfugim okresie.

Wptyw integracji na bilans ptatniczy jest w pierwszym okresie po wejsciu do UE wyni-
kiem dziatania czynnikéw instytucjonalnych. Zmiany obrotéw towarowych lub przeptywdw
kapitatowych powstajg w skutek znoszenia barier utrudniajgcych swobodne zawieranie
transakgcji. W zaleznosci od rozwoju gospodarczego kraju waznym czynnikiem moga by¢
transfery $srodkéw z/do UE.

W dtugim okresie réznice w bilansie ptatniczym sg nastepstwem zmian struktural-
nych w gospodarce. Zmiany wielkosci PKB i jego struktury oddziatujg na wzrost popytu kra-
jowego i zgodnie z mechanizmem mnoznika (z teorii elastycznosciowej) na wielkos¢ eks-
portu i importu. Istotne stajg sie wiec czynniki ksztattujgce poziom i strukture oszczednosci
krajowych i inwestycji. Do najwazniejszych wedtug Gotz-Kozierkiewicz (2002) nalezy zali-
czy¢ stadium rozwoju gospodarczego, deficyt budzetowy, tempo wzrostu gospodarczego,
kurs realny, terms of trade oraz dostep do kapitatu zagranicznego. Przyspieszenie wzrostu
gospodarczego powoduje wzrost popytu krajowego (publicznego i prywatnego). Z kolei
niedostateczne oszczednosci krajowe skfaniajg do korzystania z oszczednosci zagranicz-
nych. Przynaleznos¢ kraju do UE zwieksza jego wiarygodnos¢ kredytowa, co obniza koszty
pozyskania Srodkéw zagranicznych.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kraju, ktéry nie dysponuje dostateczny-
mi srodkami wiasnymi wymaga wiec utrzymywania deficytu obrotéw biezgcych. Zgodnie
z miedzyokresowa teorig bilansu ptatniczego (Obstfeld, Rogoff 1995) wzrost deficytu
obrotéw biezgcych nie Swiadczy o niestabilno$ci makroekonomicznej. Wynikatoby z te-
go, ze przy odpowiednim ustaleniu parametréw w modelu deficyt obrotéow biezacych na
poziomie nawet 45% PKB powinien by¢ akceptowalny. Dopiero uwzglednienie w tej teo-
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rii ryzyka inwestycyjnego i kosztow dostosowan eliminuje rozwigzania nierealne (Siwinski
2003, Ventura 2002). W praktyce wzrost deficytu obrotéw biezacych do poziomu 8-10%
PKB postrzegany jest jako zagrozenie dla stabilnosci gospodarki. Istotnym czynnikiem jest
zaleznos¢ od fazy cyklu koniunkturalnego (Baxter 1995).

W dalszej czesci rozdziatu przeanalizowany zostanie, uwidoczniony w ksztattowaniu
sie bilansu pfatniczego, wptyw cztonkostwa w UE i integracji na gospodarki krajow czton-
kowskich w poréwnaniu z krajami wysoko rozwinietymi, ktére nie nalezg do UE (pozostate
kraje OECD). Jako miare umozliwiajaca poréwnanie krajow i grup krajéw zastosowano rela-
cje salda pozycji bilansu ptatniczego do PKB i wskazniki miedzynarodowej integracji gospo-
darczej. Ich podstawa sg wielkos¢ obrotdw w wybranych kategoriach bilansu ptatniczego
i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (patrz strona 13).

Analiza objeto kraje wysoko rozwiniete, nalezace do OECD. Podzielono je na czte-
ry grupy.

» Do pierwszej grupy UE1 zaliczono kraje, ktére zatozyty UES lub przystapity do niej przed
1980 r. Sa to Belgia, Dania, Francja, Irlandia, Holandia, Niemcy, Wielka Brytania i Wto-
chy. Ze wzgledu na brak kompletnych szeregéw czasowych pominieto Luksemburg.

* Druga grupa UE2a sktada sie z krajéw, ktére przystapity do UE w latach 80. Sa to
Grecja (1981), Hiszpania i Portugalia (1986).

* Trzecia grupa UE2b to kraje, ktdre przystapity do UE w latach 90., ich ,staz czton-
kowski” jest wiec relatywnie krétki. Sa to Austria, Finlandia i Szwecja (1995).

* Czwarta grupe OECD stanowig kraje wysoko rozwiniete nienalezgce do UE tzn. Australia,
Islandia, Japonia, Kanada, Norwegia, Nowa Zelandia i Szwajcaria. Jest to grupa krajéw,
ktéra ma cechy znanego w medycynie placebo tzn. jej zadaniem jest pokazanie, jak
zachowywaty sie wskazniki w krajach, ktére nie podlegaty procesom tak silnej integracji
jak kraje nalezace do UE. Stany Zjednoczone pominieto ze wzgledu na relatywnie nie-
wielkie znaczenie wymiany z zagranica w poréwnaniu do wielkosci gospodarki.

2.3.1. Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej — grupy krajow

Poréwnanie wskaznikéw miedzynarodowej integracji gospodarczej ma umozliwi¢ odpo-
wiedZ na pytanie, czy po przystapieniu do UE nowe kraje zwiekszyty otwartos¢ swoich
bilanséw ptatniczych i czy proces ten postepowat szybciej niz w krajach nienalezacych do
ugrupowania integracyjnego.

Wykres 7
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: obroty biezace i kapitatowe
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umozliwia uwzglednienie w catosci transferéw z UE.

W latach 1975 i 1976 bez Islandii, Japonii, Norwegii.
Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

W latach 1975-2003 wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej odnoszace
sie do obrotéw biezgcych i kapitatowych bilansu ptatniczego wzrosty we wszystkich gru-

5 W uproszczeniu stosowana jest nazwa Unia Europejska, mimo ze ugrupowanie w réznych okresach swo-

jego istnienia nosito odmienne nazwy.
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pach krajow z tym, ze najmniejszy przyrost odnotowano w przypadku krajéw OECD nie-
nalezacych do UE. Mimo ponad dwukrotnego zwiekszenia wskaznika w grupie UE2a, kraje
te nadal s3 mniej zintegrowane z otoczeniem niz pozostali cztonkowie UE, ale po 1999 .
wyprzedzity one panstwa OECD nienalezgce do UE. Przyspieszenie wzrostu wskaznikdw
integracji w grupach UE2a i UE2b, a wiec w krajach, ktére wstapity do UE w latach 80.
i 90., nastgpito w potowie lat 90.

Wykres 8
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: towary
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Uwaga: w latach 1975 i 1976 bez Islandii, Japonii, Norwegii.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Dla wysokorozwinietych krajéw europejskich, nalezacych i nienalezacych do UE (z grup
UE1 i UE2b) wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej dotyczace towaréw prawie
w catym okresie obejmujgcym lata 1975-1996 przewyzszaty wskazniki dla krajow z pozosta-
tych grup. W latach 80. wskazniki nie wykazywaty istotnych wahan (poza spadkiem wskaznika
dla krajéw OECD na poczatku dekady). W latach 90. zauwazalny jest wzrost wskaznika dla
krajow europejskich (UET oraz UE2a i UE2b). Wskaznik dla krajow OECD nienalezgcych do UE
pozostat na poziomie okofo 50%, do ktérego w 2000 r. zblizyt sie wskaznik dla krajow UE2a.
Roznica wartosci wskaznika miedzy krajami UE1 i UE2b zmniejszyta sie po 1995 r. Stato sie tak
przede wszystkim dzieki zwiekszeniu otwartosci handlowej w Austrii, Finlandii i Szwedji.

Wykres 9
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: ustugi
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Uwaga: w latach 1975 i 1976 bez Islandii, Japonii, Norwegii.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW.

Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie ustug w omawianym
okresie wzrosty dla wszystkich grup krajéw, a dla grup krajow, ktére wstapity do UE w la-
tach 80.190., tzn. UE2a i UE2b (systematyczny wzrost od poczatku lat 90.) powiekszyty sie
one dwukrotnie. Od 1995 r. wskazniki dla krajéw UE2a zblizyty sie do wskaznikéw dla kra-
jow o najdtuzszym stazu cztonkowskim w UE (UE1).

Dochody sktadajg sie z wynagrodzen przekazywanych przez obywateli (rezydentéw)
zatrudnionych za granicg oraz dochoddw majgtkowych. Wzrost wartosci wskaznika mie-
dzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie dochodéw mozna wiec interpretowac
jako swiadectwo rozwoju rynkéw finansowych, rosngcego przeptywu kapitatu miedzy kra-
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jami nalezacymi do tych grup oraz coraz wiekszego znaczenia mobilnosci sity roboczej.
Wyraznie wida¢ wiekszg integracje w zakresie dochoddw w grupie krajow o najdfuzszej
przynaleznosci do UE (UE1), a takze utrzymujaca sie przewage tej grupy przez caty oma-
wiany okres — mimo rosnacych wskaznikéw dla pozostatych grup. Dystans dzielacy te grupy
zwiekszat sie juz od poczatku lat 80. Jedynie wysoko rozwiniete kraje, ktére wstapity do UE
w potowie lat 90. (UE2b), skutecznie dgza do jego zmniejszenia.

Wykres 10
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: dochody
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Uwaga: bez Japonii, w latach 1975 i 1976 bez Islandii i Norwegii.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW.

Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie transferéow bieza-
cych i kapitatowych (zawierajgcych transfery unijne) wyraznie pokazujg rosnaca role trans-
feréw z UE wykorzystywanych przez Hiszpanie i Portugalie od 1986 r. oraz ptatnosci reali-
zowanych przez Austrie, Finlandie i Szwecje po 1995 .

Wykres 11
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: transfery biezace i kapitatowe
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Uwaga: w latach 1975 i 1976 bez Islandii, Japonii, Norwegii.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW.

Wykres 12
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: zobowigzania finansowe o cha-
rakterze dfuznym
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Uwaga: bez Norwegii.
Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.
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Dynamicznie wzrastajg wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej kra-
jow UE dotyczace zobowigzan finansowych o charakterze dtuznym. Przyspieszenie wzro-
stu wskaznika po 1996 r. wynika z liberalizacji przeptywoéw finansowych i kapitatowych.
W krajach OECD wskaznik byt ustabilizowany.

Wykres 13
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej: pozostate zobowigzania finan-
sowe
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Uwaga: bez Norwegii.
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych MFW.

Zmiany wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej dotyczace pozostatych
zobowiazan finansowych przebiegaty podobnie do zmian wskaznika w zakresie zobowia-
zan finansowych o charakterze dtuznym. Ich wzrost jest zwigzany ze znoszeniem ograni-
czen dla przeptywu kapitatu miedzy krajami w latach 90. Kraje, ktére wstapity do UE w la-
tach 80. (nalezace do grupy UE2a), od 2001 r. doréwnaty krajom z grupy OECD.

Whioski

Na podstawie analizy wskaznikéw miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie
bilansu ptatniczego grup krajéw mozna stwierdzi¢, ze kraje wyzej rozwiniete i nalezace do
UE s3 najbardziej otwarte (grupa UE1). Przyspieszenie otwierania gospodarek byto widocz-
ne w latach 90. we wszystkich krajach nalezacych do UE. Wydaje sie, ze jest to zwigzane
z procesem globalizacji i liberalizacji przeptywoéw finansowych. Odnosi sie to takze do kra-
jow grupy UE2a, ktére wstapity do UE w potowie lat 80.: przyspieszenie nastgpito dopie-
ro w latach 90. Mimo tego zréznicowanie poziomu otwartosci nie zmniejszyto sie istot-
nie w poréwnaniu z koncem lat 70. Dystans miedzy krajami o najdtuzszym stazu czton-
kowskim w UE (z grupy UE1) i krajow, ktére wstapity do UE w latach 80. (z grupy UE2a) nie
zmienia sie.

Wyrazny wptyw cztonkostwa w UE jest widoczny tylko w przypadku transferow bie-
zgcych i kapitatowych uwzgledniajacych transfery srodkéw unijnych i sktadki cztonkowskiej
w bilansach ptatniczych krajéw UE2a (zwtaszcza Hiszpanii i Portugalii) oraz krajéw UE2b.

Przystapienie do strefy euro znacznie oddziatuje na wielkos¢ wszystkich wskaznikdw,
poza wskaznikiem miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie transferow bieza-
cych i kapitatowych.

Podsumowujac, pozostawanie poza ugrupowaniem integracyjnym utrudniato zwiek-
szenie otwartosci gospodarki, ale cztonkostwo w nim nie byto warunkiem wystarczajgcym
do zmniejszenia réznic miedzy krajami.

2.3.2. Salda bilansu pfatniczego w relacji do PKB

Poréwnanie relacji salda poszczegdlnych pozydji bilansu ptatniczego do PKB ma umozliwi¢
odpowiedZ na pytanie, czy po przystapieniu do UE nowe kraje potrafity zwiekszy¢ wyko-
rzystanie oszczednosci zagranicznych lub zwiekszy¢ eksport kapitatu i czy zalezato to od
poziomu gospodarczego kraju i jego potrzeb rozwojowych.
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W krajach o najdtuzszym okresie przynaleznosci do UE (z grupy UE1) relacja salda
obrotéw biezacych i kapitatowych do PKB ksztattuje sie relatywnie stabilne. Wyjatek sta-
nowi Irlandia, ktéra w latach 1975-1987 znacznie zwiekszyta deficyt obrotéw biezacych
i kapitatowych w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Wykres 14
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB

UE1: Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB
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Uzupetnienie salda obrotdéw biezacych o saldo obrotéw kapitatowych (zgodnie z praktyka stosowang przez EBC) umozliwia
uwzglednienie w catosci transferéw z UE.
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych MFW.

Grecja przez caty okres cztonkostwa w UE utrzymywata deficyt obrotow biezacych,
w 1986 r. stanowit on nawet okoto 10,0% PKB. Réwniez pozostate kraje z grupy UE2a
(Hiszpania i Portugalia) korzystaty z oszczednosci zagranicznych, ale bardziej ostroznie
(relacja nie przekraczata 5% PKB). Wejscie do strefy euro wigzato sie ze zwiekszeniem rela-
cji deficytu obrotow biezacych i kapitatowych do PKB w przypadku Grecji i Portugalii — do
poziomu okoto 10%.

Wydaje sie, ze zmiany w ksztafttowaniu sie relacji w krajach z grupy UE2b mozna
przypisac przede wszystkim liberalizacji przeptywdw kapitatowych w pierwszej potowie lat
90. Austria wykorzystata ten okres, aby utrzymac deficyt obrotéw biezgcych i kapitato-
wych, a Finlandia i Szwecja zwiekszaty nadwyzke przychoddw nad rozchodami.

Na wykresach przedstawiajgcych relacje salda obrotéw towarowych do PKB, zblizo-
nych do poprzedniego zestawu wykreséw, zwraca uwage przede wszystkim Irlandia, ktéra
po 1987 r. przeksztatcita relatywnie wysoki deficyt obrotéw towarowych (ponad 10% PKB)
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w nadwyzke przekraczajgcg 20% PKB po 1997 r. Kraje grupy UE2a oraz Austria utrzymuja
relatywnie wysoki deficyt obrotéw biezacych i kapitatowych do PKB zaréwno przed wej-
Sciem do UE, jak i w trakcie cztonkostwa.

Wykres 15
Saldo obrotéw towarowych w relacji do PKB

UE1: Saldo obrotéw towarowych/PKB
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

W krajach, ktére sg w Unii najdtuzej (z grupy UE1) relacja salda ustug do PKB cha-
rakteryzuje ksztattuje sie relatywnie stabilne, z wyjgtkiem Irlandii, ktéra od drugiej potowy
lat 80. systematycznie zwiekszata deficyt ustug.

Wykres 16
Saldo ustug w relacji do PKB
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UE2a: Saldo ustug/PKB
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Kraje grupy UE2a, ktére nalezg do UE od lat 80., utrzymywaty nadwyzke w ustugach
przez caty omawiany okres, niezaleznie od przynaleznosci do UE. W przypadku tych kra-
jow istotne byty wptywy z ustug turystycznych, a w przypadku Grecji takze z ustug trans-

portowych (transport morski).

Relacja salda ustug do PKB w Finlandii i Szwecji poczawszy od potowy lat 80. ksztat-
towata sie na poziomie -2% do -4%. Po przystgpieniu do UE, a w przypadku Finlandii takze
do strefy euro, wielko$¢ wskaznika nie zmienita sie. Natomiast wyrazne obnizenie wartosci
wskaznika dla Austrii w potowie lat 90. zostato spowodowane zwiekszeniem wydatkéw po
wejsciu tego kraju do UE (widoczne przede wszystkim w ustugach handlowych).

Wykres 17
Saldo dochodéw w relacji do PKB

UE1: Saldo dochodéw/PKB
5%

) \J o > o A S N > 3 A S
A S N AN, KX, IR M .

N
$
>

&
S

0% 55 -

-5%

-10% — e

-15% <

-20%

-25%

NP ST T Y- SR c SO W S\ S o S W )
I I SN P N . B G 4

O
= Belgia = Dania e Niemcy Irlandia

e Holandia Wlochy =~ === W.Brytania === Francja

UE2a: Saldo dochodéw/PKB
2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

) 1 N N > $ 4} S N > 5 N Y]
AN SINC G S I LI LS O O S A

=== (recja === Hiszpania = == Portugalia

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 218

2
(7

7
%

39



40

Woplyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

UE2b: Saldo dochodéw/PKB
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych MFW.

W krajach grupy UE1 (poza Danig i Irlandia) relacja salda dochodéw do PKB jest
ksztattuje sie relatywnie stabilne i jest zblizona do zera. Wysoko$¢ wyptaconych dywidend
i reinwestowanych zyskow wptyneta decydujgco na ksztattowanie sie tej relacji w przypad-
ku Irlandii, przy czym od 1998 r. istotne zwiekszaty sie zaréwno przychody, jak i rozchody.

Kraje grupy UE2a (Grecja, Hiszpania, Portugalia) utrzymywaty deficyt w dochodach
przez caty omawiany okres, niezaleznie od przynaleznosci do UE. Jednak od poczatku lat
90. obserwuje sie stopniowg stabilizacje tego wskaznika.

Relacja deficytu dochoddéw do PKB w Finlandii i Szwecji poczawszy od poczatku
lat 90. pogorszyta sie z okoto -2% do okoto -5%. Wynikato to ze zwiekszonego naptywu
kapitatu zagranicznego do tych krajow. Poprawe tej relacji pod koniec lat 90. spowodo-
wat wzrost dochoddw uzyskiwanych z zainwestowanych zagranica aktywdw tych krajow.
Wielkos¢ relacji dla Austrii przez caty okres byta stabilna.

Relacja salda transferéw biezacych i kapitatowych do PKB w krajach o najdtuzszej
przynaleznosci do UE (z grupy UE1) ksztattowata sie stabilnie w przedziale od -2% do 1%
z wyjatkiem Irlandii, dla ktérej transfery unijne byty wazne. Dzieki nim nadwyzka trans-
feréw biezacych i kapitatowych wynosita nawet okoto 7% PKB. Jednak wzrost srodkéw
z UE (funduszy strukturalnych od 1988 r. i funduszy spoéjnosci od 1992 r.) nie byt widocz-
ny w bilansie ptatniczym tak, jak mozna by tego oczekiwaé — jednoczesnie wzrosta sktadka
wptacana do budzetu UE, zwiekszajac wielkos¢ rozchoddw z tytutu transferéw biezacych,
wzrést takze PKB.

Wykres 18
Saldo transferéw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB
UE1: Saldo transferéw biezacych i kapitatowych/PKB
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UE2b: Saldo transferéw biezacych i kapitatowych/PKB
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Uzupetnienie salda transferéw biezacych o saldo obrotéw kapitatowych (zgodnie z praktyka stosowang przez EBC) umozliwia
uwzglednienie w catodci transferéw z UE.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Kraje grupy UE2a (Grecja, Hiszpania, Portugalia) utrzymywaty nadwyzke transferéw
biezacych i kapitatowych przez caty omawiany okres. Jej wielko$¢ w relacji do PKB stop-
niowo maleje, co jest spowodowane wzrostem PKB tych krajéw.

Relacja salda transferéw biezgcych i kapitatowych do PKB krajow grupy UE2 przez
caty okres byta ujemna, a po ich wstgpieniu do UE w 1995 r. deficyt pogtebit sie.

Wykres 19
Saldo inwestycji bezposrednich i papieréw udziatowych w relacji do PKB

UE1: Saldo inwestycji bezposrednich i papieréw udziatowych/PKB
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Przeptywy kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich i papieréw udziatowych, poczy-
najac od drugiej potowy lat 80., majg znaczenie we wszystkich krajach niezaleznie od przy-
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naleznosci do UE. Wynika to ze stopniowego znoszenia barier ograniczajgcych te przeptywy.
Zwraca uwage nasilajaca sie niestabilnos¢ omawianych przeptywoéw kapitatowych w krajach
UE2a i UE2b oraz Irlandii i Belgii. Relacja w pozostatych krajach jest stabilna i bliska zeru.

Salda przeptywow finansowych w postaci inwestycji w papiery dfuzne i pozostatych
inwestycji, w tym kredytéw, byty istotne we wszystkich krajach niezaleznie od przynalez-
nosci do UE. W latach 70. i prawie do konca lat 80. byty to przede wszystkim pozostate
inwestycje, a poczawszy od drugiej potowy lat 80., dzieki znoszeniu barier ograniczajgcych
przeptywy kapitatowe, coraz wiekszg role zaczety odgrywac inwestycje w papiery diuzne.
Zwraca uwage niestabilnos¢ tych przeptywdw w krajach UE2a i UE2b oraz Irlandii i Belgii.
Relacja dla pozostatych krajéw jest stabilna i bliska zeru.

Wykres 20
Saldo papieréw dtuznych i pozostatych inwestycji w relacji do PKB

UE1: Saldo papieréw diuznych i pozostatych inwestycji/PKB
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UE2b: Saldo papieréw dtuznych i pozostatych inwestycji/PKB
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Whioski

Przeprowadzona analiza sald bilansu pfatniczego krajéw w relacji do PKB nie pozwa-
la jednoznacznie stwierdzi¢, czy przystapienie do UE wyraznie zwiekszyto wykorzystanie
oszczednosci zagranicznych (Grecja, Hiszpania, Portugalia). Widoczny jest wzrost deficytu
transferéw biezgcych i kapitatowych w relacji do PKB w bilansach ptatniczych krajow przy-
stepujacych do UE w potowie lat 90. (zwtaszcza Austrii i Szwecji).

2.3.3. Badanie panelowe wybranych krajow

Badanie wptywu przynaleznosci kraju do UE i strefy euro na wzrost otwartosci gospodarki
uwidoczniony w bilansie pfatniczym mozna przeprowadzi¢ takze metoda panelowa.

Narodowy Bank Polski
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Metoda panelowa umozliwia badanie zaleznosci miedzy zjawiskami wtedy, gdy dys-
ponujemy niewielka liczba danych dla wybranych krajow. Pozwala uchwycic¢ cechy wspdl-
ne réznych krajéw.

Podstawowe réwnanie dla kazdego wskaznika miedzynarodowej integracji mozna
zapisa¢ w postaci

Yii=a+B Yty Xt oitei,

gdzie Yi, ( jest zmienng objasniana, X, ¢ jest k-wymiarowym wektorem zmiennych
objasniajacych, €« sktadnikiem losowym, a jest statg modelu wspdlng dla wszystkich kra-
jow, B« i, « parametry modelu, &; reprezentuje efekt staty dla kraju i, 1= 1,2,...,.M jest to
liczba krajow, t=1,2,....T lata.

Otwartos¢ bilanséw ptatniczych poszczegdlnych krajow zmierzono, wykorzystujac
wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej przedstawione w rozdziale 2.2.

Wybrano wysoko rozwiniete kraje nalezace do OECD lub do OECD i UE: Australie,
Austrie, Belgie, Danie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandige, Islandie,
Japonie, Kanade, Niemcy, Norwegie, Nowga Zelandie, Portugalie, Szwajcarie, Szwecje,
Wielka Brytanie i Wtochy.

Na podstawie wczesniej przedstawionych wskazan teoretycznych, wybrano naste-
pujace zmienne objasniajgce:
zmienne charakteryzujgce wielkos¢ i potencjat gospodarczy kraju: liczba ludnosci
jako zmienna okres$lajgca wielkos¢ kraju, PKB per capita jako zmienna okreslajgca
poziom rozwoju gospodarczego kraju, wielkos¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych
(tylko w przypadku dochodoéw),
zmienne odzwierciedlajgce ksztattowanie sie koniunktury gospodarczej: tempo
wzrostu PKB, stopa inwestycji (jako % PKB),
zmienne okreslajace kierunki polityki fiskalnej i pienieznej: deficyt budzetowy (jako
% PKB), dysparytet stop procentowych (réznica miedzy oprocentowaniem dtugo-
okresowych obligacji rzagdowych a oprocentowaniem dfugookresowych obligacji
skarbowych rzadu USA),
zmienne przedstawiajace relacje zewnetrzne: przynaleznos¢ do UE (zmienna zero-
jedynkowa), przynaleznos¢ do strefy euro (zmienna zero-jedynkowa), zniesienie
restrykcji ograniczajacych przeptywy kapitatu (zmienna zero-jedynkowa), wiarygod-
no$¢ kredytowa (wedtug Institutional Investor).

Szeregi czasowe obejmuja lata 1981-2003. Do ich przygotowania wykorzystano
dane z baz danych MFW, OECD, EcoWin oraz wskazniki wiarygodnosci kredytowe] wedtug
miesiecznika Institutional Investor.

Wskazniki odnoszace sie do kategorii obrotéow biezacych sg danymi bilansu ptatni-
czego, natomiast wskazniki odnoszace sie do kategorii finansowych i kapitatowych pocho-
dzg z miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze dane mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej przez wiele krajéw sg publikowane od niedawna. Jest
to powodem znacznego skrécenia szeregéw czasowych. Zmiana metodologii stosowanej
przez MFW przy okreslaniu stopnia restrykcyjnosci w przeptywach miedzynarodowych
kapitatu w 1996 r. spowodowata koniecznos¢ oszacowania wartosci tej zmiennej w pdz-
niejszych latach.

Badanie przeprowadzono nastepujgco: najpierw wprowadzano zmienne wewnetrz-
ne odnoszace sie do gospodarki danego kraju oraz opdzniong zmienng objasniang i eli-
minowano zmienne nieistotne statystycznie. Tym samym uzyskano odpowiedz na pytanie,
ktore z czynnikdéw wewnetrznych wptywaty na zwiekszenie otwartosci w zakresie danej
kategorii bilansu ptatniczego. Nastepnie do réwnania wprowadzano zmienne zewnetrz-
ne i eliminowano zmienne statystycznie nieistotne. W trzecim etapie zmienne zewnetrz-
ne uzupetniono o zmienne odzwierciedlajgce otwarto$¢ w zakresie innych kategorii bilansu
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ptatniczego. Ostateczna postaé rownania wskazuje, jakie czynniki sposréd wewnetrznych
i zewnetrznych wptywaty na ksztattowanie sie wskaznika otwartosci.

Do obliczen wykorzystano pakiet EViews i metode najmniejszych kwadratéw dla
badan panelowych z opcjg efektow statych.

Determinanty bilansu ptatniczego

Oczekiwane na podstawie teorii ekonomicznych i intuicji kierunek oraz sita oddziatywa-
nia na siebie zjawisk i kategorii ekonomicznych nie zawsze znajdujg potwierdzenie w ba-
daniach empirycznych.

Wyniki empiryczne zestawione w opracowaniu (Mackiewicz 2003) wskazujg na
prawdziwos¢ tego stwierdzenia w odniesieniu do wptywu wielu zmiennych objasniajacych
bilans ptatniczy.

Zmienna demograficzna (liczba ludnosci odzwierciedlajgca wielkos¢ kraju) zgodnie
Z intuicyjnym oczekiwaniami powinna mie¢ ujemny wptyw na otwartos¢ bilansu ptatnicze-
go, poniewaz znaczenie transakcji z zagranicg w wiekszym kraju jest mniejsze niz w kraju
matym. Wyniki badan potwierdzaja te zaleznosc.

Poziom rozwoju gospodarczego kraju moze by¢ okreslony przez PKB per capita.
Wydaje sie oczywiste, ze wptyw tego czynnika na stopien otwartosci matej gospodarki jest
istotny i dodatni. Badania empiryczne nie potwierdzaja jednak jednoznacznie tej tezy.

Wartos¢ aktywdw zagranicznych netto, w tym takze oficjalnych aktywéw rezerwo-
wych, ktére stanowia zrédto dochoddéw dzieki inwestowaniu w nie oddziatuje na wielkos¢
dochoddw. Oczekiwana jest zaleznos$¢ dodatnia.

Tempo wzrostu PKB odzwierciedlajgce czynniki koniunkturalne powinno wptywac
dodatnio na otwartos¢ gospodarki, w tym na obroty towarowe i bilans ptatniczy.

Inwestycje, zwiekszajac popyt (w tym na towary importowane), powinny oddzia-
tywad na wzrost obrotéw w zakresie towardw i ustug, a przez to na zwiekszenie otwar-
tosci gospodarki.

Ujemne saldo budzetu panstwa powinno oddziatywac podobnie do inwestycji —
poprzez zwiekszenie popytu krajowego oraz importu towaréw i ustug.

Dysparytet stép procentowych jest czynnikiem warunkujgcym wielkos¢ inwestycji
kapitatu zagranicznego w danym kraju. Wyzsze krajowe stopy procentowe w poréwnaniu
do zagranicznych stanowig zachete dla inwestoréw zagranicznych. Dzieki zwiekszonemu
naptywowi kapitatu zagranicznego rosnie skumulowana wielko$¢ zainwestowanego kapi-
tafu (tzn. zobowigzania kraju wobec zagranicy) i zwieksza sie wskaznik miedzynarodowe;j
otwartosci finansowej i kapitatowej kraju.

Wydaje sie, zgodnie z pogladami czesci ekonomistéw i intuicyjnymi oczekiwaniami,
ze zaréwno cztonkostwo w UE, jak i cztonkostwo w strefie euro, powinno mie¢ wazny (i
dodatni) wptyw na otwarto$¢ gospodarki i bilansu ptatniczego.

Znoszenie restrykcji kapitatowych jest czynnikiem umozliwiajacym fatwiejszy prze-
ptyw kapitatu miedzy krajami i finansowanie przyspieszonego wzrostu gospodarczego.
Oczekiwac wiec nalezy, ze wptyw tej zmiennej na otwarto$¢ bilansu ptatniczego jest istot-
ny i dodatni.

Podobnie na otwartos¢ bilansu ptatniczego powinna oddziatywac wiarygodnos¢ kre-
dytowa kraju. Wysoka wiarygodnos¢ zacheca kapitat zagraniczny do inwestowania w da-
nym kraju. Jest to spowodowane gwarancjami bezpieczenstwa finansowego oraz stabilno-
$ci gospodarczej i polityczne.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 8
Towary - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej
(1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4 5 6

0,013 0,068 0,128 0,087 0,218 0,098

Stafa 0.227) (42700 (3885 (6132  (4807)  (6,061)

0,708 0,774 0,776 0,796 0,748 0,750

QpiHTene 27T GlfRAnEnE (20709) (26905 = (24,263) = (28,732) = (20,269)  (21,841)

. - 0,000
Liczba ludnosci (0.494)
. -0,002
PKB per capita (5.058)
Tempo wzrostu PKB 0,002 0,001 0,000 -0,000
P (5,254) (4,136) (1,671) (-0,514)
Inwestycje 4119
¥d (1,736)
" . 0,005
Deficyt budzetowy (0.068)
X 0,000
Dysparytet stop procentowych (0.400)
0,005 0,005
Cztonkostwo w EU (0.544) (0519)
. 0,010 0,009
Cztonkostwo w strefie euro (1,099) (1120)
P 0,021 0,027 0,020 0,021
Brak restrykcji kapitatowych (3.002) (4.985) (2.440) (3.019)
. s -0,001 -0,001
Wiarygodno$¢ kredytowa (1,666) (2.278)
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych -0,008
zobowigzan finansowych (-1,299)
Wskaznik integracji w zakresie 0,038 0,026
pozostatych zobowiazan finansowych (4,609) (5,731)
R2 0,983 0,976 0,977 0,977 0,985 0,985
Liczba obserwacji 412 462 452 452 327 327

Zrédio: obliczenia wiasne.

Po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany parametr jest staty-
stycznie nieistotny lub przyjmuje znak pozbawiony sensu z ekonomicznego punktu widze-
nia, jako zmienna istotna w réwnaniu (2) pozostaje poza opdzniong zmienng objasniang
tempo wzrostu PKB. Z wprowadzonych w réwnaniu (3) zmiennych zewnetrznych istot-
na w réwnaniu (4) okazuje sie zmienna oznaczajaca brak restrykcji w przeptywie kapitatu,
a tempo wzrostu PKB staje sie nieistotne statystycznie. Uzupetnienie réwnania (3) o wskaz-
niki integracji finansowej i kapitatowej prowadzi do pozostania w réwnaniu (6) obok zmien-
nej oznaczajgcej brak restrykgji kapitatowych wskaznika integracji miedzynarodowej w za-
kresie pozostatych zobowigzan finansowych.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze poziom wskaznika miedzynarodowej integracji gospo-
darczej w zakresie wymiany towarowej zalezy od naptywu kapitatu zagranicznego w po-
staci inwestycji bezposrednich i inwestycji w papiery udziatowe oraz opdznionej zmiennej
objasnianej. Im wiekszy byt wskaznik integracji w zakresie wymiany towarowej w poprzed-
nim okresie i im wiecej kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich i kapi-
tatu udziatowego naptyneto do gospodarki, tym wiekszy jest wskaznik integracji w zakresie
wymiany towarowej w danym okresie. Do zwigkszenia wskaznika przyczynia sie takze brak
ograniczen w przeptywie kapitatu.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 218



46

Tabela 9

Whptyw cztonkostwa w UE na bilans ptatniczy

Ustugi - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej

(1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4=2 5 6
Stata 0,025 -0,022 -0,031 0,211 0,010
(1,231) (-1,730) (-2,007) (1173) (2,339)
Opozniona zmienna objasniana U 1o Uk el 0he)
P ) (31,083)  (33,923)  (31,368) (19,507)  (23,951)
. - -0,000
Liczba ludnosci (1.400)
. -0,001
PKB per capita (3.42)
Tempo wzrostu PKB 0,001 0,000 0,000 0,000
P (4,593) (4,292) (3,206) (-1,398)
Inwestycje Rl
¥d (1,310)
) . 0,027
Deficyt budzetowy (1126)
X 0,000
Dysparytet stop procentowych (0.202)
-0,008 0,001
Cztonkostwo w EU (1,550) 0.310)
. 0,005 -0,007
Cztonkostwo w strefie euro (1303) (2.213)
P 0,004 0,001
Brak restrykcji kapitatowych (1.304) (0.184)
. . 0,000 0,000
Wiarygodnos$¢ kredytowa (0,567) (0.441)
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych 0,009 0,011
zobowiazan finansowych (3,482) (7,763)
Wskaznik integracji w zakresie 0,010
pozostatych zobowiazan finansowych (2,862)
R? 0,978 0,948 0,949 0,978 0,976
Liczba obserwacji 412 462 452 327 342

Zrédio: obliczenia wiasne.

Po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany parametr jest sta-
tystycznie nieistotny lub przyjmuje znak pozbawiony sensu (ujemny znak przy PKB per
capita) jako zmienna istotna w réwnaniu (2) pozostaje (poza opdzniong zmienng obja-
$niang) tempo wzrostu PKB, ale wartos¢ wspdtczynnika przy tej zmiennej jest bliska zeru.
Z wprowadzonych w réwnaniu (3) zmiennych zewnetrznych wszystkie sg statystycznie nie-
istotne. Uzupetnienie réwnania (3) o wskazniki integracji w zakresie dtuznych zobowigzan
finansowych i pozostatych zobowigzan finansowych (réwnanie (5)) powoduje, ze istotna
staje sie zmienna oznaczajgca wejscie kraju do strefy euro, ale znak parametru jest ujem-
ny. Ostatecznie w réwnaniu (6) obok opdznionej zmiennej objasnianej pozostaje wskaznik
miedzynarodowe] integracji gospodarczej w zakresie dtuznych zobowigzan finansowych.
Wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie pozostatych zobowigzan
finansowych przestaje byc istotny.

Z przeprowadzonych obliczeh wynika, ze poziom wskaznika miedzynarodowej inte-
gracji gospodarczej w zakresie ustug zalezy od naptywu kapitatu zagranicznego kreujgcego
zobowigzania dtuzne (w postaci inwestycji w dfuzne papiery wartosciowe i pozostatych inwe-
stycji) oraz opdznionej zmiennej objasnianej. Im wiekszy byt wskaznik integracji w zakresie
ustug w poprzednim okresie i im wiece] kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji o charak-
terze finansowym naptyneto do gospodarki, tym wiekszy jest wskaznik integracji w zakresie
ustug w danym okresie. Wskazywatoby to na rosngce znaczenie ustug finansowych.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 10
Dochody - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej
(1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4 5 6
Stata 0,064 -0,010 -0,019 0,088 0,035
(1,265) (-0,076)  (-0,730) (2,275) (6,443)
Opozniona zmienna objasniana b7 0528 07 s ey
P ) (23929 (27565  (26,274) (16969)  (17,260)
. - -0,000
Liczba ludnosci (1245)
. -0,000
PKB per capita (1,064)
0,001 0,000 0,000 0,000
Tempo wzrostu PKB 174y (3305  (1,745) (1,51)
- -0,000
Oficjalne aktywa rezerwowe (0.301)
Inwestycje 0.032
¥d (1,430)
- . -0,021
Deficyt budzetowy (0.358)
, 0,001
Dysparytet stop procentowych (1.256)
-0,004 0,010
Cztonkostwo w EU (0.503) (1137)
) -0,000 -0,001
Cztonkostwo w strefie euro (0,002) (0.073)
" . 0,004 -0,003
Brak restrykgji kapitatowych ©0.731) (0.336)
) i 0,000 -0,001
Wiarygodnos$¢ kredytowa (0581) (0.984)
Wskaznik integracji w zakresie dtuznych 0,007
zobowigzan finansowych (1,201)
Wskaznik integracji w zakresie 0,017 0,017
pozostatych zobowiazan finansowych (2,339) (5,244)
R2 0,958 0,941 0,942 0,961 0,960
Liczba obserwacji 412 462 452 327 336

Zrédto: obliczenia whasne.

W réwnaniu (2) po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany
parametr jest statystycznie nieistotny, pozostajg opdzniona zmienna objasniana i tem-
po wzrostu PKB. Oficjalne aktywa rezerwowe okazaty sie nieistotne. Z wprowadzonych
w réwnaniu (3) zmiennych zewnetrznych statystycznie istotna nie jest zadna ze zmiennych.
Uzupetnienie réwnania (3) o wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakre-
sie dtuznych zobowigzan finansowych i pozostatych zobowigzan finansowych (réwnanie
(5)) nie wptywa znaczaco na poziom istotnosci dotychczasowych zmiennych objasniaja-
cych. Ostatecznie w réwnaniu (6) obok opdZnionej zmiennej objasnianej pozostaje wskaz-
nik integracji w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych.

Oznacza to, ze poziom wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej w za-
kresie dochoddw zalezy od przeptywu kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich i in-
westycji w papiery udziatowe oraz opdznionej zmiennej objasnianej. Im wiekszy byt
wskaznik integracji w zakresie dochodéw w poprzednim okresie i im wieksze byty prze-
ptywy kapitatu zagranicznego oraz krajowego w postaci inwestycji bezposrednich i ka-
pitatu udziatowego, tym wiekszy jest wskaznik integracji w zakresie dochodéw w da-
nym okresie.
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Tabela 11
Transfery biezace i kapitatowe - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej inte-
gracji gospodarczej (1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4 5 6

0,014 0,003 0,009 0,006 0,012 0,002

Sl (1.667)  (3363)  (05) (4673  (1.820)  (2.607)

0,915 0,938 0,898 0,786 0,832 0,843

UppiHrene Zirams Gl (36,331)  (42958) (35.052)  (25.280) (23927)  (25.174)

Liczba ludnosci (?ggg)
PKB per capita ((1)8?;))
Tempo wzrostu PKB (?)(7)82)
Inwestycje 0,000

(0,009)
Deficyt budzetowy ((())?372)

0,000 0,000 0,000
(2,303) (2,049) (0,856)

0,003 0,005 0,005 0,004
(2,386) (3,022) (2,988) (3.167)

Dysparytet stop procentowych

Cztonkostwo w EU

. 0,001 0,000

Cztonkostwo w strefie euro (1192) 0.073)

I 0,000 0,000

Brak restrykeji kapitatowych (0.443) (0.345)

. . -0,000 -0,000

Wiarygodnos$¢ kredytowa (1,500) (1175)

Wskaznik integracji w zakresie dtuznych -0,002

zobowiazan finansowych (-1,876)
Wskaznik integracji w zakresie 0,004 0,002
pozostatych zobowiazan finansowych (3,001) (3,281)
R2 0,966 0,966 0,968 0,936 0,956 0,955

Liczba obserwacji 412 417 407 462 327 336

Zrédio: obliczenia wiasne.

Po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany parametr jest sta-
tystycznie nieistotny jako zmienne istotne w réwnaniu (2) pozostaje — poza opdzniona
zmienng objasniang — dysparytet stop procentowych o wartosci parametru bliskiej zeru.
Z wprowadzonych w réwnaniu (3) zmiennych zewnetrznych statystycznie istotna jest tylko
zmienna odzwierciedlajgca wejscie kraju do UE (réwnanie 4). Po uzupetnieniu réwnania
(3) o wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie dtuznych zobowigzan
finansowych i pozostatych zobowigzan finansowych (réwnanie (5)) okazuje sie, ze istot-
ny staje sie ten ostatni wskaznik. Ostatecznie w réwnaniu (6), obok opdznionej zmiennej
objasnianej, pozostaje zmienna odzwierciedlajace wejscie kraju do UE i wskaznik integra-
¢ji w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych. Wskaznik miedzynarodowej integracji
gospodarczej w zakresie transferéw biezacych i kapitatowych jest jedyng zmienna, ktorej
ksztattowanie sie mozna wyjasni¢ przez zmienng oznaczajgca wejscie kraju do UE.

Ostatecznie mozna stwierdzi¢, ze poziom wskaznika miedzynarodowej integracji
gospodarczej w zakresie transferéw biezacych i kapitatowych zalezy od przynaleznosci do
UE, naptywu kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich i inwestycji w pa-
piery udziatowe oraz opdznionej zmiennej objasnianej. Im wiekszy byt wskaznik integracji
w zakresie transferéw biezgcych i kapitalowych w poprzednim okresie i im wiecej kapitatu
zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich i kapitatu udziatowego naptyneto do
gospodarki, tym wiekszy jest wskaznik integracji w zakresie transferéw biezacych i kapita-
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towych w danym okresie. Wydaje sie, ze zalezno$¢ miedzy transferami z UE a przeptywem
kapitatu nie jest przyczynowo-skutkowa. Liberalizacja przeptywdw kapitatowych nastapita,
gdy kraje (zwfaszcza z grupy UE2a) juz byty w UE od pewnego czasu i coraz lepiej radzity
sobie z wykorzystaniem srodkéw unijnych.

Tabela 12
Dtuzne zobowigzania finansowe - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej
integracji gospodarczej (1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4=2 ) 6
Stata 0,006 0,007 -0,244 0,077 0,207
(0,133) (0,151) (-0,764) (0,251) (4,598)
Opozniona zmienna objasniana UEE 00 L0 b7 B
P ) (29,033 (37.064)  (27,166) (18511)  (18,813)
. - -0,000
Liczba ludnosci (-1,215)
. -0,013
PKB per capita (4.618)
0,014
Tempo wzrostu PKB (4.739)
Inwestycje Ay
¥d (1,132)
) . -0,583
Deficyt budzetowy (-1,118)
a -0,011
Dysparytet stop procentowych (1.458)
-0,078 -0,117
Cztonkostwo w EU (1.022) (1.879)
) 0,094 -0,057
Cztonkostwo w strefie euro (1,542) (1.099)
P 0,029 0,041
Brak restrykcji kapitatowych 0.462) 0.802)
. . 0,004 -0,000
Wiarygodno$¢ kredytowa (0,988) 0112)
Wskaznik integracji w zakresie towaréw el
gracj (1,329)
Wskaznik integracji w zakresie 0,348 0,350
pozostatych zobowiazan finansowych (7,200) (9,138)
R2 0,972 0,966 0,968 0,980 0,979
Liczba obserwacji 325 417 320 315 323

Zrédio: obliczenia wiasne.

Po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany parametr jest staty-
stycznie nieistotny lub przyjmuje znak pozbawiony sensu z ekonomicznego punktu widze-
nia (ujemny znak przy PKB per capita) jako zmienna istotna w réwnaniu (2) pozostaje tylko
opdzniona zmienna objasniana. Z wprowadzonych w réwnaniu (3) zmiennych zewnetrz-
nych wszystkie sg statystycznie nieistotne. Réwnanie (4) jest wiec takie samo, jak réw-
nanie (2). Uzupetnienie réwnania (3) o wskazniki integracji w zakresie towaréw i w zakresie
pozostatych zobowigzan finansowych (réwnanie (5)) prowadzi do réwnania, w ktérym (6)
— obok opdznionej zmiennej objasnianej — pozostaje wskaznik miedzynarodowej integracji
gospodarczej w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych.

Wydaje sie, ze zaleznos¢ wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej w za-
kresie dtuznych zobowiazan finansowych i naptywu kapitatu zagranicznego w postaci
inwestycji bezposrednich i inwestycji w papiery udziatowe nie jest przyczynowo-skutkowa.
Jest to raczej kwestia podobnego przebiegu tych zjawisk, ktéry wynika z globalnej libe-
ralizacji przeptywow kapitatowych.
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Tabela 13
Pozostate zobowigzania finansowe - analiza panelowa wskaznika miedzynarodowej
integracji gospodarczej (1981-2003)

Réwnanie nr 1 2 3 4=2 5 6
stata 0,207 -0,178 -0,150 -0,827 -0,448
(0,610) (-2,005)  (-0,673) (-3,848)  (-6,094)
Opozniona zmienna objasniana Uk il 0150 Sl Y
P ) (35981)  (35788)  (29,786) (19,408) (24,036
Liczba ludnosci (?(5)8%
PKB per capita (gg%
Temno wzrostu PKB 0,008 0,003 0,003 0,001
P (3,438) (2,723) (2,254) (0,967)
Inwestycje G0
(1,451)
Deficyt budzetowy (gggg)
Dysparytet stop procentowych (gggg)
Cztonkostwo w EU (ggig) (ggzg)
Cztonkostwo w strefie euro (ggég) (?g:g)
Brak restrykji kapitatowych (8(5)1212) (gglg)
Wiarygodnos$¢ kredytowa ((())?g;) (?ggz)
0.765 0.607

Wskaznik integracji w zakresie towaréw (4.705) (4.230)

Wskaznik integracji w zakresie dtuznych 0,212 0,213
zobowigzan finansowych (7,958) (8,154)
R2 0,963 0,963 0,965 0,964 0,973 0,971
Liczba obserwacji 319 322 314 322 314 322

Zrédio: obliczenia wiasne.

Po usunieciu z réwnania (1) zmiennych, dla ktérych oszacowany parametr jest statystycz-
nie nieistotny lub przyjmuje znak pozbawiony sensu z ekonomicznego punktu widzenia (ujem-
ny znak przy PKB per capita) jako zmienne istotne w réwnaniu (2) pozostaje — poza opdznio-
ng zmienng objasniang — tempo wzrostu PKB. Z wprowadzonych w réwnaniu (3) zmiennych
zewnetrznych wszystkie sg statystycznie nieistotne. Uzupetnienie réwnania (3) o wskazniki
miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie towardw i dtuznych zobowigzan finanso-
wych (réwnanie (5)) powoduje, ze nieistotne staje sie tempo wzrostu PKB. Ostatecznie w row-
naniu (6) obok opdznionej zmiennej objasniajacej pozostajg wskazniki miedzynarodowej inte-
gracji gospodarczej w zakresie towardw i w zakresie dtuznych zobowigzan finansowych.

Z obliczer wynika wiec, ze poziom wskaznika miedzynarodowej integracji gospodarczej
w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych zalezy od naptywu kapitatu zagranicznego
w postaci inwestycji o charakterze dtuznym; integracji handlowej kraju oraz opéZnionej zmien-
nej objasnianej. Im wiekszy byt wskaznik integracji w zakresie pozostatych zobowigzan finanso-
wych w poprzednim okresie i im wiecej kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji w dfuzne
papiery wartosciowe, kredytéw, lokat itd. naptyneto do gospodarki, tym wigkszy jest wskaznik
integracji w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych w danym okresie. Zaleznos¢ miedzy
wskaznikiem integracji w zakresie pozostatych zobowiagzan finansowych i wskaznikiem integra-
cji w zakresie dfuznych zobowigzan finansowych, jak wspomniano na stronie 49, wynika z li-
beralizacji przeptywdw kapitafowych wptywajacych jednocze$nie na obydwie zmienne.
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Whioski

We wszystkich réwnaniach (poza réwnaniami opisujgcymi ksztattowanie sie wskaznika
integracji w zakresie transferéw) zmienne zero-jedynkowe oznaczajace wejscie kraju do UE
i strefy euro sg statystycznie nieistotne. Potwierdza to wnioski z punktu 2.2.2. o niewielkim
bezposrednim wptywie, jaki przystapienie do UE wywiera na wielko$¢ wskaznikow mie-
dzynarodowej integracji gospodarczej w badanym okresie. Wptyw na te wskazniki wywie-
raja wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie towaréw oraz w za-
kresie dtuznych i pozostatych zobowigzan finansowych. Nieistotny okazuje sie takze wptyw
zmiennych, ktére odzwierciedlajg zniesienie restrykcji w przeptywie kapitatu oraz wiary-
godnos$¢ kredytowg. Wartosci obliczonych wspdtczynnikéw korelacji nie wykazujg wyste-
powania zaleznosci miedzy tymi zmiennymi.

2.3.4. Badanie korelacji i przyczynowosci w sensie Grangera

Zaleznos¢ miedzy wspodtczynnikami miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakre-
sie bilansu pfatniczego a przynaleznoscig do UE i strefy euro analizowano wykorzystujac
takze wspdtczynniki korelacji. Korelacja oznacza jednak tylko wspotwystepowanie zjawisk,
a nie zaleznos¢ przyczynowo-skutkowa, dlatego tez badanie uzupetniono, stosujgc meto-
de oceny przyczynowosci w sensie Grangera.

Tabela 14
Wspotczynniki korelacji dla wskaznikéw miedzynarodowej integracji gospodarczej
oraz cztonkostwa w UE i strefie euro dla wybranych krajow

Grecja Hiszpania Portugalia Austria Finlandia Szwecja
ITIi EU 0,043 0,295 -0,587 0,762 0,820 0,773
ITIi EUR 0,121 0,815 0,075 0,892 0,646 -
ISIi EU -0,432 0,312 -0,355 0,829 0,574 0,755
ISI'i EUR 0,781 0,894 0,095 0,864 0,228 -
I EU -0,201 0,448 0,012 0,519 0,749 0,886
Il EUR 0,291 0,701 0,664 0,826 0,859 =
ICIi EU 0,434 0,790 -0,495 0,948 0,963 0,884
ICl'i EUR 0,236 0,572 -0,882 0,790 0,700 -
IFIi EU - 0,390 = 0,674 0,597 0,530
IFI'i EUR 0,835 0,865 0,735 0,903 0,795 =
IEI i EU - 0,479 - 0,804 0,735 0,878
IEl i EUR -0,179 0,923 0,781 0,912 0,933 -

Uwaga: dla Grecji wykorzystano dane od 1976 r., dla pozostatych krajéw od 1981 r. Brak wspotczynnikdw korelacji dla Grecji
i Portugalii jest spowodowany zbyt krétkimi szeregami czasowymi.

ITI — wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie towaréw

ISI — wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie ustug

Il - wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie dochoddw

ICl — wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie transferéw biezacych i kapitatowych

IFI — wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie dtuznych zobowiazan finansowych

IEI — wskaznik miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych

EU — zmienna 0-1 oznaczajaca cztonkostwo w UE

EUR - zmienna 0-1 oznaczajaca cztonkostwo w strefie euro

Zrédto: obliczenia whasne.

Wysoka dodatnia korelacja wystepuje miedzy wskaznikami miedzynarodowej inte-
gracji gospodarczej i cztonkostwem w UE w przypadku Austrii, Finlandii i Szwecji oraz
— tylko w zakresie transferow biezgcych i kapitatowych — w Hiszpanii. O przyczynowosci
w sensie Grangera mozna mowic tylko w przypadku trzech wyzej wymienionych krajow,
odnoszac sie do wskaznika integracji w zakresie towardw i integracji w zakresie pozosta-
tych zobowigzan finansowych. W pozostatych przypadkach hipoteza o braku przyczyno-
wosci w sensie Grangera nie zostata odrzucona.

Miedzy wskaznikami miedzynarodowej integracji gospodarczej i przynaleznoscia do
strefy euro wystepuje wysoka i dodatnia korelacja dla Austrii, Finlandii (z wyjatkiem inte-
gracji w zakresie ustug), Hiszpanii oraz Portugalii dla integracji w zakresie dochodéw i Gre-
cji w zakresie integracji zobowigzan dtuznych i ustug.
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Przyczynowos$¢ w sensie Grangera wystepuje tylko w przypadku Austrii, Finlandii
i Szwecji w zakresie towardw, Finlandii w zakresie dochodéw oraz Hiszpanii, Austrii i Fin-
landii w zakresie pozostatych zobowigzan finansowych.

Tabela 15
Przyczynowos¢ w sensie Grangera dla wskaznikow miedzynarodowej integracji
gospodarczej oraz cztonkostwa w UE i strefie euro dla wybranych krajow

ITI ISI 1l ICl IFI IEI

Grecja

EU 0,2 (0,80) 0,3(0,75) 0,1(0,91) 1,1(0,36) - -

EUR 0,0(0,97) 0,4 (0,71) 1,0 (0,38) 0,8(0,45) = -
Hiszpania

EU 0,8 (0,46) 0,4 (0,70) 2,3(0,13) 2,9(0,08) 0,5(0,59) 0,2 (0,81)

EUR 3,1(0,07) 1,4 (0,27) 2,3(0,14) 1,5 (0,24) 0,5 (0,61) 9,5 (0,00)
Portugalia

EU 1,1 (0,36) 0,2 (0,83) 0,7 (0,53) 1,5(0,25) - -

EUR 0,1(0,40) 0,3(0,75) 2,3(0,13) 2,4(0,12) 0,3 (079) 0,3(0,80)
Austria

EU 4,6 (0,02) 1,8 (0,20) 3,1(0,07) 0,7 (0,52) 3,6 (0,05) 5,3 (0,02)

EUR 3,4 (0,06) 2,4(0,12) 1,1 (0,36) 0,0 (0,99) 2,7(0,10) 21,2 (0,00)
Finlandia

EU 9,5(0,00) 0,2 (0,85) 3,6 (0,05) 1,9 (0,18) 0,8(0,46) 4,0 (0,05)

EUR 6,9 (0,01) 1,9 (0,19 5,2 (0,02) 0,9 (0,44) 2,7(0,11) 2,0(0,18)
Szwecja

EU 4,2 (0,03) 7,5 (0,01) 0,9 (0,43) 1,5 (0,24) 0,1(0,89) 4,2 (0,06)
EUR - - - - - -

Uwaga: dla Gregji wykorzystano dane od 1976 r., dla pozostatych krajow od 1981 r.

W tablicy podano wartos¢ statystyki F, w nawiasach prawdopodobienstwo odrzucenia hipotezy zerowej o braku przy-
CzZynowosci.

Zrédio: obliczenia wiasne.

Whioski

Podsumowujac, wysoka i dodatnia korelacja wystepuje tylko miedzy wskaznikami miedzy-
narodowej integracji gospodarczej a przystgpieniem do UE Austrii, Finlandii i Szwecji oraz
do strefy euro w przypadku Austrii, Finlandii i Hiszpanii. Test Grangera nie we wszystkich
przypadkach potwierdza, ze ta zaleznos¢ miata charakter przyczynowy.

2.4. Podsumowanie

Na podstawie analizy sald bilansu pfatniczego (w relacji do PKB) i wskaznikéw miedzyna-
rodowej integracji gospodarczej w zakresie bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej dla nowych cztonkéw UE nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze przystapie-
nie do UE miato znaczenia dla ksztattowania sie otwartosci gospodarki tych krajow.

Przeprowadzona analiza sald bilansu ptatniczego krajow nie pozwala odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy przystapienie do UE przyczynito sie do zwiekszenia wykorzystania
oszczednosci zagranicznych przez stabiej rozwiniete gospodarczo kraje (Grecja, Hiszpania,
Portugalia). Widoczny jest jedynie wzrost deficytu transferéw biezgcych i kapitatowych
w relacji do PKB w bilansach ptatniczych krajéw wstepujacych do UE w potowie lat 90.
(zwtaszcza Austrii i Szwedji), co pokazuje znaczenie wptat skfadki cztonkowskiej do budze-
tu UE w ich bilansach ptatniczych.

Na podstawie analizy wskaznikéw miedzynarodowej integracji gospodarczej w za-
kresie bilansu pfatniczego grup krajéw mozna stwierdzi¢, ze kraje bardziej rozwiniete i na-
lezgce do UE (grupa UE1) sg sposrod wybranych krajow najbardziej otwarte. Wskazniki
miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie towaréw i ustug wzrosty poczawszy
od potowy lat 70. dla czterech analizowanych grup krajéw. Przyspieszenie procesu otwie-
rania gospodarek nastgpito w latach 90. we wszystkich krajach nalezacych do UE. Jest to
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zwigzane, jak sie wydaje, z procesem globalizacji i liberalizacji przeptywodw finansowych.
Wspomniane przyspieszenie w latach 90. odnosi sie to takze do krajéow grupy UE2a, ktére
wstapity do UE w potowie lat 80. Mimo tego zréznicowanie otwartosci nie zmniejszyto
sie istotnie w poréwnaniu z koficem lat 70. Dystans miedzy krajami grupy UET i UE2a nie
zmienit sie.

Wyrazny wptyw cztonkostwa w UE jest widoczny tylko w przypadku transferéw bie-
zacych i kapitatowych uwzgledniajacych transfery srodkdw unijnych i sktadki cztonkowskiej
w relacjach UE i krajow UE2a (zwtaszcza Hiszpanii i Portugalii) oraz krajow UE2b.

Ze wzgledu na krotki okres istnienia strefy euro trudno jest oceni¢ jak przynaleznos¢
do niej wptyneta na wskazniki integracji omawianych krajéw.

Podsumowujac, mimo ze pozostawanie poza ugrupowaniem integracyjnym utrud-
niato zwiekszenie otwartosci gospodarki, to cztonkostwo w nim nie byto warunkiem
wystarczajgcym do zmniejszenia réznic miedzy krajami.

Analiza wspotczynnikdéw korelacji i przyczynowosci w sensie Grangera takze nie
pozwala na jednoznaczne okresdlenie jak cztonkostwo w UE i strefie euro wptywa na wskaz-
niki miedzynarodowej integracji gospodarczej w zakresie bilansu ptatniczego. Wysoka
dodatnia korelacja wystepuje miedzy wskaznikami integracji sktadowych bilansu ptatnicze-
go a cztonkostwem w UE w przypadku Austrii, Finlandii i Szwecji. Jesli chodzi o kraje, ktére
wstgpity do UE w latach 80., to na podstawie obliczonych wspdtczynnikéw korelacji mozna
stwierdzi¢, ze jedynie w przypadku Hiszpanii i tylko w zakresie transferéw biezacych oraz
kapitatowych korelacja ze zmienng oznaczajaca wejscie do UE jest wysoka i dodatnia.
Wejscie do strefy euro jest silnie skorelowane ze wskaznikami miedzynarodowej integracji
gospodarczej w przypadku Austrii, Finlandii i Hiszpanii. Przyczynowos$¢ w sensie Grangera
wystepuje w przypadku Austrii, Finlandii i Szwecji w zakresie towaréw, Finlandii w zakresie
dochoddw oraz Hiszpanii, Austrii i Finlandii w zakresie integracji dotyczacej pozostatych
zobowigzan finansowych. Tym samym réwniez w niewielkim stopniu potwierdza istnienie
zaleznosci przyczynowo-skutkowej.
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3

Wptyw cztonkostwa w UE na rezerwy dewizowe

3.1. Definicja rezerw dewizowych

Oficjalne aktywa rezerwowe (nazywane potocznie rezerwami dewizowymi) sg to (zgod-
nie z definicjg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego) tatwo rozporzgdzalne, o wy-
sokiej ptynnosci i wiarygodnosci aktywa zagraniczne w posiadaniu i w petni kontrolo-
wane przez wtadze monetarng (NBP 2004). Aktywa rezerwowe obejmujg ztoto mone-
tarne, specjalne prawa ciggnienia (SDR), pozycje rezerwowa w MFW, aktywa w walutach
obcych (gotdéwke, depozyty i papiery wartosciowe) oraz pozostate naleznosci w walutach
wymienialnych (pozyczki pod zastaw papierdw wartosciowych tzw. repo, instrumenty
pochodne). Oficjalne aktywa rezerwowe sg zestawieniem stanéw aktywow na okreslony
moment, na przyktad ostatni dzien roboczy miesigca, kwartatu lub roku, wedtug war-
tosci rynkowej.

3.2 Rola rezerw dewizowych w gospodarce

W literaturze najczesciej s3 wymieniane cztery motywy gromadzenia i utrzymywania
rezerw dewizowych (Beaufort Wijnholds de 1977, Nugee 2000).

* Motyw dochodowy

Rezerwy dewizowe sg traktowane przez czes¢ bankéw centralnych jako fundusz inwesty-
cyjny, ktérego zadaniem jest przynoszenie zysku budzetowi panstwa i bankowi centralne-
mu (rezerwy dewizowe sg tu rozumiane jako bogactwo nagromadzone przez naréd lub
fundusz przysztych pokolen).

* Motyw transakcyjny

Rezerwy dewizowe gwarantujg utrzymanie ptynnosci w przypadku powstania deficytu
ptatnosci bilansu ptatniczego, w tym zapewniaja terminowg obstuge zadtuzenia zagranicz-
nego, wypfat z tytutu importu itd. Zaktécenia ptatnosci bilansu ptatniczego mogg powsta-
wacd na skutek wahan sezonowych lub cyklicznych, klesk zywiotowych i nieurodzajéw
w rolnictwie. Przyczyny moga miec takze charakter dtugotrwaty, strukturalny, np. zmiany
w popycie zagranicznym i niedostosowanie do nich gospodarki kraju

* Motyw interwencyjny

Utrzymanie rezerw dewizowych moze takze stuzy¢ zapewnieniu stabilnosci rynku finan-
sowego oraz zagwarantowaniu ptynnosci w sytuacjach kryzysowych, w tym takze
w przypadku wojen i kataklizmoéw. Jest to szczegdlnie istotne dla krajéw prowadzacych
polityke kursu sztywnego lub quasi-sztywnego. Jednakze wiele krajéw, ktére wprowa-
dzity kurs ptynny, nie wyklucza mozliwosci wykorzystania rezerw w celu obrony kursu
walutowego, gdyby jego zmiany miaty zaburzy¢ funkcjonowanie rynku finansowego
i gospodarki.

* Motyw ostroznosciowy

Odpowiednio wysoki poziom rezerw dewizowych zwieksza zaufanie do pozycji finansowej
kraju, tzn. zwieksza wiarygodnosc¢ kredytowa kraju, a przez to przyczynia sie do ogranicze-
nia gwattownych ruchéw kapitatu. Daje to gwarancje posiadaczom waluty tego kraju, ze
kurs waluty bedzie ksztattowat sie na stabilnym poziomie.
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Dominujacy cel utrzymywania rezerw dewizowych zmienia sie w zaleznosci od sys-
temu kursowego i dostepu do miedzynarodowych rynkéw finansowych. W systemie kursu
statego i przy ograniczonym dostepie do rynkéw finansowych najwazniejsza jest funkcja
interwencyjna i transakcyjna rezerw dewizowych. W systemie kursu ptynnego rosnie zna-
czenie pozycji finansowej kraju, a wiec motywu ostroznosciowego.

3.3. Rezerwy dewizowe krajow UE

* Po wejsciu do UE
Cele, dla ktorych utrzymywane s3 rezerwy dewizowe, nie zmieniaja sie.

Decydujacy wptyw na zmiany poziomu rezerw walutowych majg czynniki oddzia-
tujgce na bilans ptatniczy. Wptyw wynikajacy z wptaty do kapitatu i rezerw waluto-
wych EBC jest niewielki, poniewaz narodowy bank centralny (NBC) wptaca tylko nie-
wielkg czes¢ rezerw dewizowych jako swdéj wktad do kapitatu zatozycielskiego UE.
Zgodnie z ustaleniami jest to obecnie kwota stanowigca 7% udziatu w kapitale zato-
zycielskim.

Tabela 16
Udziat krajéw UE nienalezacych do strefy euro w kapitale zatozycielskim EBC i wy-
sokos¢ wptaty odpowiadajacej 7% tego udziatu

Kraje nienalezace Udziat w kapitale Woptacona kwota wynoszaca 7% udziatu
do strefy euro zatozycielskim EBC (%) w kapitale zatozycielskim (min EUR)

Dania 1,5663 6,101
Szwecja 2,4133 9,400
Wielka Brytania 14,3822 56,023
Czechy 1,4584 5,681
Estonia 0,1784 0,695
Cypr 0,1300 0,506
totwa 0,2978 1,160
Litwa 0,4425 1,724
Wegry 1,3884 5,408
Malta 0,0647 0,252
Polska 5,1380 20,014
Stowenia 0,3345 1,303
Stowacja 0,7147 2,784

Zrédto: dane EBC.

* WERM Il

Po wejsciu kraju do systemu kursowego ERM Il nastepuje zmiana roli rezerw dewizo-
wych, polegajaca na zwiekszeniu ich znaczenia interwencyjnego. Wynika to z konieczno-
$ci utrzymywania kursu waluty krajowej do euro w granicach wyznaczonego przedziatu
(+/-15% lub +/-2,25%). Wsrdd najwazniejszych zagrozen pojawiajacych sie w tym okresie
wymienia sie polityke makroekonomiczng niesprzyjajgcg ograniczaniu wahan kursowych
i wywotujaca napiecia na rynku walutowym, ustalenie parytetu centralnego na poziomie
ocenianym przez rynki walutowe jako trudny czy wrecz niemozliwy do utrzymania, (co
moze dodatkowo zachecac do atakéw spekulacyjnych) oraz ograniczong wiarygodnos¢
polityki kursowej i fiskalnej. Zresztg juz samo prowadzenie polityki kursu quasi-sztywnego
przy braku ograniczen dla przeptywu kapitatu grozi atakami spekulacyjnymi (Borowski
(red.) 2004). Ponadto nalezy podkresli¢, ze w przypadku gdy konieczna jest interwencja
NBC, aby utrzymac kurs walutowy w przedziale dopuszczalnych wahan, pomoc uzyska-
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na ze strony UE® moze mie¢ ograniczony zakres, a ponadto nastepuje po wykorzystaniu
przez kraj wiasnych rezerw dewizowych.

Kraje nalezgce obecnie do strefy euro majg pewne doswiadczenia z pierwszej poto-
wy lat 90. w zakresie utrzymania kursu walutowego w ustalonym w ramach ERM przedziale
wahan (Morawski 2003). Pogorszenie koniunktury na swiecie spowodowane wahaniami cen
ropy naftowej w wyniku dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie oraz zakornczeniem zimnej
wojny i zjednoczeniem Niemiec zdestabilizowato Europejski System Walutowy. Podjety w ta-
kich warunkach atak spekulacyjny zakonczyt sie sukcesem, tzn. wyjsciem Wielkiej Brytanii
i Wtoch z europejskiego weza walutowego w 1992 r. oraz rozpadem weza w 1993 r., pole-
gajacym na rozszerzeniu dopuszczalnego zakresu wahan z +/-2,25 % do +/- 15%.

* W strefie euro

W strefie euro wzrasta znaczenie dochodowego motywu utrzymywania rezerw dewizo-
wych. Celem zarzadzania rezerwami staje sie maksymalne zwiekszenie rentownosci, jed-
nak przy zachowaniu wyznaczonych limitéw bezpieczefstwa i ptynnosci inwestowanych
srodkéw. Funkcje interwencyjng i ostroznosciowg spetniajg rezerwy dewizowe EBC w od-
niesieniu do cafej strefy walutowej. Rezerwy, pozostajace w dyspozycji NBC, sg wykorzy-
stywane do wptat zwigzanych z ewentualnym podwyzszaniem kapitatu i rezerw EBC oraz
wptat do organizacji miedzynarodowych. Nadal s3 waznym Zrédtem dochodéw budze-
tu panstwa i zabezpieczeniem na wypadek sytuacji kryzysowych. Wydaje sig, ze pewnym
wyjasnieniem utrzymywania rezerw walutowych przez kraje cztonkowskie UWiG w celu
zagwarantowania stabilnosci finansowej jest ciggle niepetne zaufanie do strefy euro, ktéra
istnieje dopiero od kilku lat.

Gdy strefa euro tworzyta sie, NBC przekazaty wptaty do kapitatu i rezerw waluto-
wych EBC. Wptyneto to na obnizenie poziomu ich rezerw dewizowych. Naleznosci deno-
minowane w EUR zaréwno od nierezydentéw strefy euro, jak i emitowane przez rezyden-
tow strefy euro, utworzyty tzw. portfel krajowy. To takze wptyneto na obnizenie poziomu
rezerw dewizowych, ale nie zmienito wielkosci aktywdw zarzgdzanych przez NBC.

Portfel krajowy sktadat sie (w momencie powstania) z aktywédw denominowanych
uprzednio w walutach krajow wchodzgcych do strefy euro, przeksztatconych na euro.
W kolejnych latach czes¢ NBC powiekszata portfel krajowy, zakupujac papiery skarbowe
emitowane przez kraje strefy euro. Metode te stosuje sie, aby ograniczy¢ ryzyko kursowe
aktywow zagranicznych.

Wykres 21
Zmiany rezerw walutowych po wejsciu do strefy euro
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Zrédfa: dane MFW i NBP.

6 7zgodnie z regutami ustalonymi przez UE kraj podczas przynaleznosci do systemu ERM Il nie powinien

oczekiwac zewnetrznej pomocy finansowej w sytuacji zagrozenia kursu walutowego, poniewaz procedu-
ry wsparcia finansowego interwencji walutowych moga by¢ uruchomione dopiero wtedy, gdy Narodowy
Bank Centralny wykorzysta wiasne rezerwy dewizowe. EBC nie udzieli pomocy, jezeli zagrazatoby to (skala
i termin interwencji) stabilnosci cenowej strefy euro. Zob. Agreement of 1 September 1998 between the
European Central Bank and the national central banks of the Member States outside the euro area lay-
ing down the operating procedures for an exchange rate mechanism in stage three of Economic Monetary
Union, EBC Compendium 1999.
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Tabela 17
Zmiana poziomu rezerw walutowych (bez ztota) w wyniku wprowadzania euro
(w mlIn USD)

Rezerwy walutowe | Rezerwy walutowe Zmiana poziomu Kwoty wptacone

EANPALEL] 31.01.1999 rezerw do EBC
Niemcy 74 024 61498 -12 527 14208
Hiszpania 55 258 50 620 -4 638 5158
Francja 44 312 33267 -11 045 9765
Austria 22 432 15 880 -6 552 1369
Wtochy 29 888 23 561 -6 327 8639
Holandia 21418 11458 -9 960 2 481
Belgia 18 272 11 867 -6 405 1662
Portugalia 15 825 8336 -7 489 1116
Finlandia 9 695 8360 -1334 809
Irlandia 9397 6408 2990 493
Luksemburg - - 87
Grecja® 13424 6717 -6 708 966

* Odpowiednio 31.12.2000 r. i 31.01.2001 .
Zrédia: dane MFW i NBP.

Rezerwy dewizowe krajéw nalezgcych do strefy euro ksztattowaty sie w latach
1999-2004 w przedziale 351-387 mld USD.

Ponizszy wykres i tablica przedstawiajg ksztattowanie sie rezerw walutowych krajéw
nalezacych do UE w momencie wejscia do strefy euro. Na poczatku 1999 r. we wszystkich
wymienionych krajach (w Grecji w 2001 r.) rezerwy walutowe obnizyty sie w zwigzku ze
zmiang definicji aktywdw zagranicznych i wptatg do EBC.

We wszystkich krajach, poza Niemcami, Wtochami i Hiszpania, obnizenie poziomu
rezerw walutowych byto wieksze niz wptata do rezerw walutowych EBC. Wskazywatoby to
na utrzymywanie przez te kraje czesci rezerw walutowych w walutach krajow, ktore wpro-
wadzity euro oraz na ulokowanie srodkéw u rezydentéw strefy euro. Brak danych o struk-
turze walutowej rezerw uniemozliwia bardziej szczegdtowa analize.

3.4. Rezerwy dewizowe EBC

Rezerwy dewizowe strefy euro’, tzn. nalezace do Europejskiego Systemu Bankdéw
Centralnych (ESBC), sktadajg sie z rezerw znajdujacych sie pod kontrolg Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) oraz rezerw znajdujacych sie w dyspozycji narodowych bankéw
centralnych (NBC).

Zgodnie z art. 30 Statutu Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych (ESBC) w mo-
mencie przystepowania do strefy euro NBC powinien przekazac do EBC czes¢ swoich rezerw
walutowych. Ich wysokos¢ jest zgodna z wczedniej okreslonym wspétczynnikiem udziatu
w 0goInej wartosci rezerw walutowych EBC, wynoszacych 50 mld EUR8. Aktywa te sg trak-
towane jako rezerwy walutowe EBC i pozostajg w jego dyspozycji. Pozostata czes¢ rezerw
znajduje sie w dyspozycji NBC. Jednakze NBC, zgodnie z art. 23 i art. 31 p. 3, moze samo-

7 Wszystkie ustalenia dotyczace opracowania bilansu platniczego, rezerw walutowych i miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej strefy euro oraz krajéw cztonkowskich zostaty zawarte w Guideline of the European
Central Bank No. ECB/2000/4 skierowanej do bankéw centralnych krajow nalezacych do strefy euro.
Guideline zawiera odniesienia do Statute of the European System of Central Banks and of the European
Central Bank oraz Council Regulation (EC) No. 2533/98 z 23 listopada 1998 .

8 Wielko$¢ rezerw walutowych EBC wpltaconych przez kraje nalezace obecnie do strefy euro wynosi okoto
38 mld EUR (ECB Monthly Bulletin, July 2005).
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dzielnie dokonywac transakgji jedynie z organizacjami miedzynarodowymi i tylko w okre-
Slonym zakresie. Pozostate transakcje, ktdre przekraczajg ustalony limit sg przedmiotem
kontroli EBC. Kontrola taka stuzy zapewnieniu spéjnosci polityki kursowej i polityki mone-
tarnej UE. EBC, akceptujac transakcje, moze okresli¢ sposéb i termin jej realizacji.

W komentarzu do artykutéw Statutu ESBC dotyczacych rezerw walutowych (EBC
2000) stwierdzono, ze w panstwach nalezacych do strefy euro, euro powinno by¢ trakto-
wane jak waluta krajowa. Realizacja celéw, dla ktérych utrzymywane s rezerwy walutowe,
moze by¢ zagwarantowana wtedy, gdy w skfad tych rezerw wchodzi¢ bedg tylko waluty
obce. Dlatego tez zaréwno z perspektywy EBC, jak i NBC aktywa denominowane w euro
nie moga by¢ uwazane za rezerwy walutowe.

Ponadto, zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zawar-
tymi w piatym wydaniu Balance of Payment’s Manual (BPM5) i zgodnie z SNA93 o uznaniu
naleznosci za aktywa zagraniczne decyduje kryterium rezydenta.

W krajach strefy euro wyrdznia sie nastepujace rodzaje rezydentow:

* rezydenci kraju nalezacego do strefy euro,

* rezydenci pozostatych krajéw nalezacych do strefy euro oraz EBC traktowany jako
rezydent strefy euro,

* rezydenci krajéw nienalezgcych do strefy euro i organizacje miedzynarodowe, w tym
takze majgce siedziby w strefie euro oraz wszystkie instytucje UE, poza EBC.

Wydawac by sie mogfo, ze na szczeblu narodowym rezydenci innych krajow (zaréw-
no nalezacych do strefy euro, jak i znajdujacych sie poza nig) powinni by¢ traktowani jak
nierezydenci. Jednakze naleznosci w walutach obcych z tytutu ulokowania kapitatu przez
EBC lub NBC u rezydentow krajéw strefy euro (np. w bankach dziatajagcych w strefie euro)
nie sg czescig rezerw walutowych EBC, poniewaz sg traktowane jako aktywa krajowe.
Dlatego tez nie sg rezerwami walutowymi poszczegdlnych NBC.

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze tylko naleznosci w walutach obcych (USD,
JPY itd.) z tytutu ulokowania kapitatu u rezydentéw krajéw niewchodzacych do strefy euro
nalezy traktowac jako rezerwy walutowe w przypadku EBC i NBC. Ponadto w sktad rezerw
dewizowych wchodzj ztoto, SDR, pozycja rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym zaréwno NBC, jak i EBC.

Z definicji rezerw walutowych w strefie euro wynika, ze gwarantowane i niegwaran-
towane depozyty denominowane w walutach obcych, ktére sa ulokowane w zagranicz-
nych oddziatach krajowych bankéw nalezy traktowa¢ jako aktywa zagraniczne. Natomiast
gwarantowane i niegwarantowane depozyty denominowane w walutach obcych, uloko-
wane w krajowych oddziatach zagranicznych bankéw nalezy traktowac jako aktywa kra-
jowe. Jest tak dlatego, ze kryterium rezydenta jest uznane za kryterium podstawowe.

Jezeli wptywy z tytutu transakcji catej strefy euro z nierezydentami przewyzszg wypta-
ty, tzn., gdy podaz depozytéw w walutach obcych przewyzszy popyt na nie, to unikniecie
aprecjacji euro bedzie mozliwe dzieki interwencji EBC i ewentualnie NBC. Decyzje EBC w za-
kresie polityki kursowej sg wynikiem transakgcji z nierezydentami wszystkich krajow strefy
euro facznie, a nie sytuacji w bilansie ptatniczym poszczegdlnych krajéw cztonkowskich.

W momencie tworzenia strefy euro w 1999 r. banki centralne krajéw cztonkow-
skich przekazaty do EBC (Grecja w 2001 r.) srodki o wartosci 39,5 mld EUR denomino-
wane w USD i JPY oraz w ztocie. Brakujgce do 50 mld EUR 10,5 mld EUR stanowig udzia-
ty panstw tzw. starej Unii, ktdre nie przystapity jeszcze do strefy euro tzn. Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii.

Po wejsciu Polski do strefy euro naleznosci w euro oraz naleznosci z tytutu ulokowa-
nia kapitatu u rezydentéw krajéw strefy euro przestatyby byc¢ zaliczane do aktywdw zagra-
nicznych. Oznaczatoby to — w przypadku utrzymania walutowej struktury rezerw dewi-
zowych NBP — istotne obnizenie poziomu oficjalnych aktywdw rezerwowych.
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Tabela 18
Aktywa w bilansach EBC i NBC

Emltent
-m ROdzaj aktywow -- e

Depozyty ulokowane w zagranicz-
Poza EMU nych filiach bankéw strefy euro
Pozostate aktywa RA RA
Obca
Depozyty ulokowane w bankach ol B
Aktywa EBC EMU strefy euro
Pozostate aktywa PI/FD -
Poza EMU PI/QI/FD | PI/QI/FD
Euro
EMU PI/OI/FD -
Naleznos¢
od EBC Euro EBC 0] 0] =
Depozyty ulokowane w zagranicz-
2 ) RA RA
Poza EMU nych filiach bankéw strefy euro
Pozostate aktywa RA RA
Depozyty ulokowane w innych ol B
Obca Pozostate bankach strefy euro
EMU
Pozostate aktywa PI/OI/FD
NBC Pozo_stalie_ Depozyty ulokowane w bankach
naleznosci ) - -
Kraj krajowych
Pozostate aktywa - -
Poza EMU PI/OI/FD PI/OI/FD
Pozostate
Euro EMU PI/OI/FD
Kraj - -
Ztoto, SDR, pozycja
rezerwowa w MFW RA RA

RA = rezerwy walutowe, PI =inwestycje portfelowe, Ol = pozostate inwestycje, FD = instrumenty pochodne.
Zrédto: Statistical Treatment of the Eurosystem’s International Reserves. European Central Bank, October 2000.

3.5. Podsumowanie

Po wejsciu do UE nie zmieniaja sie funkcje, dla ktérych utrzymywane s rezerwy dewizo-
we przez NBC. Niewielka wptata do kapitatu zatozycielskiego EBC nie wywiera wptywu na
poziom rezerw dewizowych kraju.

Dopiero po wejsciu kraju do systemu kursowego ERMII, ktére oznacza koniecznosé¢
utrzymywania kursu waluty krajowej do EUR w granicach wyznaczonego przedziatu, naste-
puje zmiana roli rezerw dewizowych, ktéra polega na zwiekszeniu ich znaczenia interwen-
cyjnego. Nie mozna wiec wykluczy¢ istotnych wahan poziomu rezerw w przypadku gdy
trzeba broni¢ kursu walutowego przed atakiem spekulacyjnym.

W strefie euro, gdy chodzi o utrzymywanie rezerw dewizowych przez kraje wzrasta
znaczenie motywu dochodowego. Funkgcje interwencyjng i ostroznosciowg spetniaja rezer-
wy dewizowe EBC w odniesieniu do catej strefy walutowej. Rezerwy pozostajgce w dys-
pozycji NBC sg zrodtem dochoddw panstwa oraz sg wykorzystywane do wptat zwigzanych
z ewentualnym podwyzszaniem kapitatu i rezerw EBC, a takze wptat do organizacji mie-
dzynarodowych.
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4

Wptyw cztonkostwa w UE na
miedzynarodowg pozycje inwestycyjng

4.1. Definicja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, czyli tzw. bilans aktywoéw i pasywoéw zagranicz-
nych, stanowi zestawienie naleznosci zagranicznych danego kraju oraz jego zobowigzan
wobec zagranicy na koniec okresu (najczesciej roku). O zmianach stanéw i zobowigzan
decyduja transakcje z zagranicg uwzglednione w bilansie ptatniczym, réznice kursowe
i réznice wynikajace z wyceny aktywow i pasywow.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest prezentowana w standardowym ukfa-
dzie zgodnym z wymogami BPM5, odpowiadajgcym uktadowi rachunku finansowego
bilansu ptatniczego:

* Inwestycje bezposrednie

Inwestycje bezposrednie obejmujg bilansowg wartos¢ netto przedsiebiorstw bezposred-
niego inwestowania, tzn. warto$¢ kapitatu wtasnego przypadajacq na inwestorow danego
kraju (aktywa — inwestycje z zagranicg) oraz inwestoréw zagranicznych (pasywa — inwesty-
cje w kraju). Ponadto uwzgledniane sg pozyczki i kredyty (tzw. intercompany loans), a tak-
ze reinwestowane zyski.

* Inwestycje portfelowe

Obejmuja stan naleznosci z tytutu zagranicznych papieréw wartosciowych, bedgcych
w portfelach rezydentéw (sektora rzagdowego, bankowego, pozarzadowego i pozabanko-
wego) i odpowiednio — stan zobowigzan wobec nierezydentdw z tytutu papieréw udzia-
towych i papieréw dtuznych emitowanych na rynkach zagranicznych oraz krajowych, znaj-
dujacych sie w portfelach inwestoréw zagranicznych.

* Finansowe instrumenty pochodne

Zgodnie ze standardami EBC i MFW sg to stany naleznosci i zobowigzan, bedace wynikiem
transakgji dotyczacych pochodnych instrumentéw finansowych, ktérych wycena dokonana
zostata wedtug wartosci rynkowe;j.

* Pozostafe inwestycje

S3 to stany naleznosci i zobowigzan z tytutu kredytéw handlowych (zaliczki i odroczone
ptatnosci w eksporcie i imporcie towardw oraz ustug), pozostatych kredytéw oraz gotéwki,
rachunkéw biezgcych i lokat (depozytdw)

* Oficjalne aktywa rezerwowe (patrz podrozdziat 3.1).
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest to réznica miedzy aktywami i pasywami
zagranicznymi kraju.

4.2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna krajow UE

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto dla wiekszosci krajow strefy euro jest ujemna.
W 2003 r. byta dodatnia jedynie w trzech krajach: w Belgii, Francji i Niemczech. W szesciu
krajach w okresie przynaleznosci do strefy euro miedzynarodowa pozycja inwestycyjne
netto pogorszyta sie.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 19
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto krajow UE (mld USD)
Przedd zvlejjéciem Przesdt r\;vfeyjéeiile;? do 2003 2004
Austria -17,6 -41,7 -37,2 -46,0
Finlandia -55,7 -100,3 -38,8 21,9
Grecja — -43,6 -116,6 -149,0
Hiszpania -15.9 -130,2 -363,2 -
Portugalia - 26,4 -88,2 -110,0
Belgia - 99,0 127,5 12,5
Francja = 162,7 151,2 151,0
Niemcy - -6,6 169,6 269,2
Irlandia - - 31,7 -35,8
Niderlandy - -15,2 -18.1 22,4
Wtochy - -19,9 -87,4 -123,7
Dania - - 28,5 29,1
Szwecja -95,6 - 72,5 -
W.Brytania - - -116,6 -282,7

Zrédio: dane MFW.

4.3. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna strefy euro

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna strefy euro, zestawiona przez EBC, przedstawia
stan naleznosci i zobowigzan krajow strefy euro jako catosci wobec krajéw trzecich.

Dane s3 prezentowane raz, na koniec roku, w postaci netto. S3 to zagregowane
skonsolidowane dane narodowe, uwzgledniaja wiec naleznosci i zobowigzania krajow
strefy euro wobec krajow trzecich, pomijajac wzajemne naleznosci i zobowigzania kra-
jéw cztonkowskich strefy euro. Wyceny dokonuje sie na podstawie biezacych cen ryn-
kowych, z wyjgtkiem inwestycji bezposrednich, do ktérych stosuje sie przewaznie ceny
ksiegowe.

Tabela 20
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto strefy euro (mld USD)

2000 2001 2002 2003 2004
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto -420,9 -351,5 -648,2 -959,6 -733,6
Aktywa ogétem 6298,7 6722,6 7614,1 9811,0 12 069,9
Inwestycje bezpo$rednie za granica 1516,4 1719,7 1968,8 26654 3068,0
Inwestycje portfelowe za granica 2196,7 2216,5 24147 32931 3996,1
Pozostate inwestycje za granica 2 135,9 23259 2704,2 32677 43989
Pochodne instrumenty finansowe 98,4 114,5 142,5 197,8 224,6
Oficjalne aktywa rezerwowe 351,3 346,0 383,8 386,9 382,3
Pasywa ogdfem 6719,6 70741 8262,3 10 770,6 12803,5
Inwestycje bezposrednie w strefie euro 1170,6 1358,2 17547 2564,8 29889
Inwestycje portfelowe w strefie euro 29181 29398 3336,6 43332 5303,0
Pozostate inwestycje zagraniczne 25345 2663,8 30159 3665,3 42674
Pochodne instrumenty finansowe 96,6 1123 155,1 207,2 2443

Zrédito: MFW.
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Cztery sektory sg uwzgledniane oddzielnie:

* wtadze monetarne tzn. EBC i NBC z krajow strefy euro,

* sektor rzgdowy, obejmujacy wiadze centralne oraz regionalne i lokalne,

* monetarne instytucje finansowe, do ktérych zalicza sie instytucje kredytowe dzia-
tajace jako rezydenci w strefie euro,

* pozostate sektory, obejmujace nieuwzglednione gdzie indziej instytucje finansowe
oraz instytucje niefinansowe.

4.4. Podsumowanie

Na miedzynarodowa pozycje inwestycyjna krajow oddziatujg wydarzenia rejestrowane
w bilansie ptatniczym. Istotny wptyw na jej poziom wywarfo wejscie krajéw do strefy euro.
Powodem byty, w tym przypadku, zmiany dotyczace rezerw dewizowych, polegajace na
przekazaniu ich czesci do EBC oraz pomniejszeniu ich o czes¢ wyrazong w EUR, ktére stata
sie w tym momencie walutg krajowa.
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Wptyw przystapienia Polski do UE na bilans ptatniczy,
rezerwy dewizowe i miedzynarodowg pozycje inwestycyjng

Przemiany polityczne i gospodarcze w Polsce, rozpoczete w 1989 r., wprowadzity zasady
gospodarki rynkowej i demokratyczny system wtadzy panstwowej. Wptynety wiec na zmia-
ne ksztattu zaréwno systemu krajowego, jak i relacji Polski z otoczeniem. Dazenie do zacie-
$nienia stosunkéw gospodarczych z krajami zachodnimi doprowadzito do zawarcia z UE
uktadu o stowarzyszeniu (Uktad europejski) ratyfikowanego w 1994 r. Czes¢ handlowa
uktadu weszta w zycie juz w 1992 r. (Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec (red.) 2001)

W pierwszej potowie lat 90. polska uregulowata relacje z zagranicznymi wierzyciela-
mi, obejmujgce zadfuzenie zagraniczne narastajace od lat 70. Podpisano umowy o redukgji
i restrukturyzacji zadtuzenia zagranicznego — z Klubem Paryskim, zrzeszajagcym kraje wie-
rzycielskie w 1991 r., z Klubem Londynskim, zrzeszajgcym wierzycieli prywatnych w 1994 r.
Od tej chwili Polska stata sie rownoprawnym partnerem w relacjach z zagranicg i uzyskata
szeroki dostep do funduszy zagranicznych.

Likwidacja pahnstwowego monopolu na prowadzenie wymiany handlowej z zagra-
nica, zniesienie reglamentacji dewiz oraz liberalizacja przeptywoéw kapitatu umozliwity
otwarcie gospodarki polskiej.

Procesy zachodzace w handlu zagranicznym Polski obejmowaty liberalizacje wymia-
ny i reorientacje geograficzng ze Wschodu na Zachdd. Liberalizacja handlu artykutami nie-
rolnymi, rozpoczeta w 1995 r., polegata na stopniowym asymetrycznym otwieraniu ryn-
kow — Polska pdzniej zaczeta otwierad rynek na towary z UE. Usuwanie barier w handlu
artykutami rolnymi przebiegato znacznie wolniej i byto ograniczone do wybranych towa-
row i czesciowej redukgji barier handlowych. Stopniowe znoszenie barier celnych przed
wejsciem Polski do UE utatwito polskim firmom dostep do rynkéw panstw cztonkowskich.

Istotny wptyw na intensyfikacje wymiany handlowej wywarty przedsiebiorstwa
z udziatem kapitatu zagranicznego. Przyczynity sie one do wzrostu obrotéw towarowych
(pod koniec lat 90. do wzrostu importu, a nastepnie do istotnego zwiekszenia eksportu).
Nastagpity takze korzystne zmiany w strukturze towarowej obrotéw handlowych polegaja-
ce na zwiekszeniu udziatu towardéw o wyzszym stopniu przetworzenia. Nadal jednak luka
technologiczna dzielgca Polske od krajéw ,starej” Unii jest duza: wyroby high-tech sta-
nowity w 2003 r. 2,7% polskiego eksportu wobec blisko 15% w krajach UE, a w imporcie
odpowiednio 10,2% i 15,3%.

Ustugi w bilansie ptatniczym Polski charakteryzowato utrzymywanie nadwyzki przy-
choddéw nad rozchodami. Na wysokos¢ dodatniego salda obrotéw ustugowych wpty-
wata nadwyzka skupu nad sprzedaza walut obcych, rejestrowana w przewazajacej cze-
$ci w ustugach (poza tym w obrotach towarowych i transferach biezacych). Wynikata ona
z rozwoju wymiany przygranicznej w latach 90. W tym okresie istotnie wzrosty takze wpty-
wy z ustug budowlanych, swiadczonych przez polskie firmy w Niemczech.

Natomiast saldo dochodéw we wszystkich latach byto ujemne, co wynikato w znacz-
nej mierze z ptatnosci zwigzanych z obstugg zadtuzenia zagranicznego. W latach 2004
i 2005 deficyt w dochodach zwiekszyt sie blisko 3-krotnie w poréwnaniu do 2003 r.
Powodem byto uzyskanie przez przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym zwiekszonych
zyskéw i przeznaczenie ich na reinwestycje (co zgodnie z zasadami bilansu pfatniczego,
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podobnie jak transfer zyskéw, powieksza dochody po stronie rozchodéw, a wiec powiek-
sza takze deficyt obrotéw biezacych).

Nadwyzka uzyskiwana w transferach biezacych od poczatku lat 90., w okresie
poprzedzajgcym wejscie do UE i w pierwszym okresie cztonkostwa, wzrosta dzieki napty-
wowi srodkéw przedakcesyjnych i postakcesyjnych z UE.

Przyspieszenie rozwoju gospodarczego Polski, w sytuacji niewystarczajgcych oszczed-
nosci krajowych, wymagato wykorzystania oszczednosci zagranicznych. Przedstawione
wyzej ksztattowanie sie transakgji biezgcych bilansu ptatniczego prowadzito do utrzymy-
wania sie deficytu obrotéw biezacych od 1995 r. W 1999 r., z powodu kryzysu rosyjskiego
i ograniczenia mozliwosci eksportu towardw z Polski, deficyt obrotéw biezacych wynidst
11,7 mld EUR, co stanowito okoto 8% PKB. Jednak nawet wtedy byt on w znacznym stop-
niu finansowany z naptywajgcego kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezpo-
srednich. W kolejnych latach deficyt obrotédw biezacych zostat obnizony do bezpiecznego
poziomu ponizej 2% PKB.

Naptyw kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich stale rést.
Zadecydowato o tym zwiekszenie wiarygodnosci kredytowej oraz wejscie Polski do OECD,
NATO i UE. W latach 90. znaczna czes¢ naptywajgcego kapitatu byta zwigzana z procesem
prywatyzacji gospodarki. Jednak stopniowo znaczenie tego zjawiska malafo, ustepujac
miejsca inwestycjom typu greenfield investment. Od 2002 r. coraz bardziej zauwazalny jest
stopniowy odptyw polskich inwestycji za granice, ktéry w 2005 r. wyniost blisko 1,2 mid
EUR. Bezposrednie inwestycje zagraniczne przyczyniaja sie do przyspieszenia tempa wzro-
stu gospodarczego, wobec niewystarczajacych oszczednosci krajowych. W latach 90. bez-
posrednie inwestycje zagraniczne przyczyniaty sie do wzrostu importu, jednakze w kolej-
nych latach wzrést istotnie udziat przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym w eksporcie.

Wykres 22
Bilans ptatniczy Polski

Polska: bilans ptatniczy — obroty biezace (mln USD)
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Polska: bilans pfatniczy — inwestycje bezposrednie (mln USD)
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Od 2000 r. obserwuje sie szybki wzrost zagranicznych inwestycji portfelowych w Pol-
sce, zwfaszcza w dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez Skarb Panstwa na ryn-
kach zagranicznych i na rynku krajowym. Nowym zjawiskiem jest rosngcy odptyw kapitatu
z tytutu inwestycji rezydentdéw w zagraniczne papiery wartosciowe.

Nie jest wazna formalna przynalezno$¢ do ugrupowania integracyjnego, ale rzeczy-
wiste procesy dokonujgce sie w relacjach miedzy krajami. Wymiana miedzy Polskg a UE
byta liberalizowana, gdy Polska nie nalezata jeszcze do UE (jednoczesnie przeprowadzano

transformacje gospodarki, co utrudnia ocene wptywu poszczegdlnych czynnikéw). Grecja,
Hiszpania i Portugalia liberalizowaty wymiane bedac cztonkami UE. Natomiast Austria,
Finlandia i Szwecja byty juz wczesniej krajami wysoko rozwinietymi i miaty mocno rozwi-
niete kontakty gospodarcze i finansowe z krajami UE.

W przypadku Polski miato miejsce jednoczesne otwieranie gospodarki w wyniku
zmian ustrojowych, jak i zwigzanych z procesem globalizacji.

W okresie poprzedzajgcym wejscie Polski do UE wzrosty wskazniki integracji bilan-

su pfatniczego w zakresie towaréw, dochoddw oraz transferéw biezacych i kapitatowych.

Istotnie zwiekszyty sie wskazniki integracji w zakresie dtuznych zobowiazan finansowych

i pozostatych zobowiagzan finansowych.

Tabela 21
Wskazniki miedzynarodowej integracji gospodarczej Polski (w %)

\.Nskaznll.(.l Wskazniki Wskazniki
integracji n o a "
A integracji integracji
w zakresie © .
wymian w zakresie w zakresie
ymiany ustug dochodéw
towarowej
1997 49,5 10,2 2,8
1998 49,1 11,0 3,6
1999 48,5 99 3.0
2000 51,3 11,8 3,6
2001 49,7 10,2 3,6
2002 53,4 10,2 3,1
2003 61,7 10,5 3.8
2004 70,0 10,7 6.5
2005 64,1 10,0 5,2

Wskazniki Wskazniki Wskazniki
integracji integracji integracji
w zakresie w zakresie w zakresie
transferow dtuznych pozostatych
biezacych zobowiazan zobowigzan
i kapitatowych finansowych finansowych
2,4 53,1 12,5
2,7 51,3 23,5
2,3 62,7 20,7
2,2 63,6 24,8
2,5 59,9 25,6
2,7 64,9 28,8
3,1 69,5 324
49 75,0 42,4
5,4 - -

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski.

5.1. Wptyw na bilans pfatniczy

Doswiadczenia stabiej rozwinietych krajéw UE (Gregji, Hiszpanii i Portugalii) po wstapieniu
do UE wskazujg na wystepowanie pewnych prawidtowosci (Czyzewski, Ortowski i Zien-
kowski 2003, Orfowski 1996). W okresie cztonkostwa zaobserwowano w tych krajach ten-
dencje do realnej konwergencji, tzn. zblizenia poziomu PKB per capita do $redniej w UE.
Wymagato to zwiekszenia inwestycji, ktére byty finansowane w czesci naptywem kapitatu
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zagranicznego. Odzwierciedleniem zwiekszonego popytu krajowego byt wzrost deficytu
obrotéw biezacych, ktéry byt jednak opdzniony w stosunku do momentu wejscia do UE.
Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze mimo przystapienia tych krajéw do UE, wiele ograniczen
dla przeptywu towardw i kapitatu zniesiono dopiero w okresie cztonkostwa (w odniesieniu
do kapitatu takze kilka lub kilkanascie lat po wstapieniu do UE).

Sytuacja bogatych krajéw UE (Austrii, Finlandii i Szwecji) byfa inna. Ich rozwdj gospo-
darczy mierzony wielkoscig PKB per capita byt poréwnywalny do najbogatszych krajow
UE. W latach 90. zniesiono w tych krajach juz wiekszos¢ ograniczen dotyczacych wymiany
towarowej i kapitatowej z innymi krajami.

Sytuacja Polski wykazuje pewne podobienstwa zaréwno do stabiej rozwinietych kra-
jow UE, jak i bardziej rozwinietych. Poziom rozwoju gospodarczego Polski odbiega od $red-
niej UE, wiec uzasadnione wydaje sie przyjecie zatozenia, ze wystapi tendencja do realnej kon-
wergendji. Jednoczesnie juz w okresie poprzedzajagcym wejscie Polski do UE wyeliminowano
wigkszos¢ ograniczen w przeptywie towardw i kapitatu, gdy chodzi o relacje z krajami UE.

W nadchodzacych mozna wiec oczekiwad latach zwiekszenia deficytu obrotéw bie-
zgcych bilansu ptatniczego, ktéry bedzie wynikiem z rosngcego popytu krajowego. Deficyt
ten bedzie finansowany oszczednosciami zagranicznymi w postaci transferow srodkéw
z UE (Samecki 2003) oraz naptywem kapitatu prywatnego (w postaci inwestycji bezpo-
srednich, inwestycji portfelowych i kredytéw). O skali naptywu srodkéw zagranicznych,
poza czynnikami zewnetrznymi (w przypadku srodkéw z UE — ksztatt budzetu unijnego,
w przypadku kapitatu prywatnego — sytuacja globalna), bedzie decydowac polityka gospo-
darcza Polski, ktéra wptywa na wykorzystanie transferéw z UE i na wiarygodno$¢ kredy-
towgq Polski.

Na podstawie ksztattowania sie wskaznikéw otwartosci bilansu ptatniczego krajéw
wstepujgcych do UE mozna stwierdzi¢, ze otwartos¢ bilansu ptatniczego Polski po wsta-
pieniu do UE nie wzro$nie istotnie. Pewnych zmian mozna oczekiwac w zakresie transfe-
row biezgcych i kapitatowych, jesli Polska bedzie potrafita zacheci¢ do inwestowania kapi-
tat zagraniczny, ale pod warunkiem, ze dobrze wykorzysta $rodki unijne oraz w zakresie
otwartosci finansowej i kapitatowej.

Po wstapieniu Polski do UE bardziej realne stato sie wykorzystanie oszczednosci
zagranicznych, umozliwiajacych sfinansowanie deficytu obrotéw biezacych. Dotyczy to
zaréwno naptywu kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich i portfe-
lowych oraz kredytéw, jak i Srodkéw pochodzacych z UE. Dazenie do zmniejszenia réz-
nic miedzy poziomem gospodarczym Polski a poziomem bardziej rozwinietych krajow UE
powoduje, ze w najblizszych latach mozna oczekiwaé utrzymania deficytu obrotéw bie-
zacych w Polsce, ktéry wynika z deficytu w obrotach towarowych i dochodach. Trudno
oceni¢, jak bedzie sie ksztattowad saldo ustug. Niewatpliwie bedzie wzrasta¢ w Polsce
zapotrzebowanie na ustugi zagraniczne. Polska spetnia jednak wszelkie warunki (konku-
rencyjnos¢, potozenie geograficzne, wyksztatceni pracownicy), aby to sektor ustug stat sie
jedna z najbardziej dynamicznych sfer gospodarki, przyczyniajac sie do szybszego wzro-
stu gospodarczego i wiekszych nadwyzek w obrotach ustugowych bilansu ptatniczego.
Wielkos¢ nadwyzki w transferach biezacych i kapitatowych bedzie zaleze¢ przede wszyst-
kim od polityki krajowej, ktéry wptywa na wykorzystywanie srodkéw z UE.

5.2. Wptyw na rezerwy dewizowe?

Po wejéciu do strefy euro dotychczasowe funkcje rezerw dewizowych'0, utrzymywanych
przez poszczegolne kraje akcesyjne (szczegdlnie rola interwencyjna oraz ta zwigzana z wia-

9 Na podstawie Barwinski, Bratkowski, Rzeszutek, Szpunar, Szwaja i Wyznikiewicz (2003): Przestanki

oceny poziomu rezerw dewizowych. ,Materiaty i Studia” nr 170, NBP.
10 Na podstawie materiatéw NBP.

Narodowy Bank Polski



Woplyw przystgpienia Polski do UE na bilans ptatniczy, rezerwy dewizowe i miedzynarodowa pozycje inwestycyjng

rygodnoscia finansowa systemu) zostang przejete przez rezerwy dewizowe utrzymywane
przez EBC. Poza zewnetrznymi i strategicznymi celami utrzymywania rezerw narodowych
(zrédto finansowania ewentualnych dalszych wptat do EBC i innych instytucji miedzynaro-
dowych, zabezpieczenie w przypadku nieprzewidzianych perturbacji geopolitycznych itp.)
beda one w Polsce réwniez:

* funduszem przysztych pokolen”,

* zrédtem dochodéw Narodowego Banku Polskiego i dochodéw budzetu Panstwa.

W przysztosci, gdy rezerwy bedg utrzymywane przede wszystkim jako ,fundusz
przysztych pokolen”, na pierwszy plan wysung sie zagadnienia zwigzane z dochodowoscia
rezerw. Wptynie to réwniez na sposoéb okreslania poziomu rezerw dewizowych oraz jego
struktury. Wejscie do strefy euro sprawi, ze uprzednie rezerwy walutowe denominowane
W euro przestang by¢ rezerwami zagranicznymi'l. W zaleznosci od struktury walutowe;
rezerw w momencie wejscia do strefy euro (przy zatozeniu utrzymania rezerw na poziomie
z konica 2005 r.) poziom rezerw walutowych moze wynie$¢ w skrajnym przypadku zero,
gdy cate rezerwy bedg wyrazone w euro lub 42,6 mld USD, gdy cate rezerwy bedg wyra-
zone w USD (lub gdy w innej walucie bedzie réwnowartos¢ tej kwoty).

Przyjmujac kolejne zatozenia:

* rezerwy dewizowe przed datg wstapienia do strefy euro beda sktadacd sie wytacznie
z dolaréw amerykanskich,

* po wejsciu Polski do strefy euro w 2013 r. nastapi zmniejszenie rezerw dewizowych
o niecate 3 mld USD'2, z powodu przekazania ich czeéci Europejskiemu Bankowi
Centralnemu (na pokrycie udziatu w kapitale oraz w rezerwach walutowych).

Oszacowano, ze poziom rezerw walutowych Polski po wejsciu do strefy euro spadnie
z okoto 42,6 mld USD (wartos¢ na koniec 2005 r.) do okoto 40 mld USD.

Wszystkie wskazniki, okreslajgce bezpieczny poziom rezerw znacznie sie obnizg — do
poziomu, ktdry jest poréwnywalny z poziomem rezerw krajow tworzacych obecnie UGIW.

Tabela 22
Poréwnanie poziomu rezerw Polski i obecnych cztonkéw strefy euro w 2005 r.

Minimalny \ELSTEIY .. Wskaznik dla
ATt P Biezacy p
wskaznik wsrod | wskaznik wéréd o Polski po
> " wskaznik dla A
krajow strefy krajow strefy X wstapieniu do
Polski 2005
euro euro strefy euro 2013
Rezerwy dewizowe/PKB (%) 0,4 7,0 14,7 1n1
Rezerwy dewizowe/import (%) 0,7 28,0 39,4 20,4
Rezerwy dewizowe/import (miesiace) 0.1 34 4,7 2,5
Rezerwy dewizowe/eksport (%) 0,6 22,5 39,7 20,6
R.ez.erwy dewizowe/saldo obrotow 01 57 87 37
biezacych (lata)
Rezerwy dewizowe/migdzynarodowa 16 95,7 290 26

pozycja inwestycyjna netto %

Pozostate zatozenia: eksport i import bedg rosty w tempie 10% rocznie, PKB 5% rocznie, relacja deficytu obrotéw biezgcych
do PKB bedzie utrzymywac sie na bezpiecznym poziomie 3%.
Zrédio: obliczenia wiasne.

" W komentarzu do artykutéw Statutu ESBC, dotyczacych rezerw walutowych zawartym w Statistical
Treatment of the Eurosystem’s International Reserves wydanym przez EBC w pazdzierniku 2000 rok stwier-
dzono, ze euro powinno by¢ traktowane jak waluta krajowa. Realizacja celéw, dla jakich utrzymywane sa
rezerwy walutowe moze by¢ zagwarantowana wtedy, gdy w skfad tych rezerw wchodzi¢ beda tylko walu-
ty obce.

12 7godnie z art.30 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) w momencie wchodzenia
do strefy euro narodowy bank centralny (NBC) powinien przekaza¢ do Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) czes¢ swoich rezerw walutowych w wysokosci zgodnej z wczesniej okreslonym wspdtczynnikiem
udziatu (patrz art. 29). Pozostata cze$¢ rezerw znajduje sie w dyspozycji NBC. Dla uproszczenia rozwazan
zatozono, ze catkowity transfer bedzie jednorazowy.
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5.3. Wptyw na miedzynarodowa pozycje inwestycyjna

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest odzwierciedleniem zjawisk zachodzacych w bi-
lansie ptatniczym. Jezeli wiec oczekujemy, ze w nadchodzacych latach wzrosnie deficyt
obrotéw biezacych, to mozna sie spodziewac wzrostu pasywow zagranicznych, niezbed-
nych do sfinansowania rosngcego deficytu obrotéw biezacych. Spowoduje to wieksze
ujemne saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Po wejsciu Polski do strefy euro i jednoczesnym zmniejszeniu oficjalnych aktywéw
rezerwowych nadwyzka pasywow nad aktywami znacznie sie powiekszy.
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