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Streszczenie

Streszczenie

Celem tego opracowania jest okreSlenie czynnikow determinujacych saldo bilansu obrotéw
biezgcych. Wiekszos¢ dotychczas opublikowanych badan empirycznych dotyczy czynnikéw
decydujacych o saldzie bilansu obrotéw biezgcych w krajach wysoko rozwinietych i
rozwijajgcych sie. Brakuje natomiast analizy poréwnawczej odnoszacej sie do panistw
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) i strefy euro (SE). W tym opracowaniu stawiamy hipoteze,
ze deficyt budzetowy jest gtéwnym czynnikiem decydujgcym o pogorszeniu bilansu obrotow
biezgcych. Udowodnieniu tej hipotezy podporzadkowujemy strukture badania. W pierwszej
czesci badania przedstawiamy teoretyczne analizy determinant bilansu ptatniczego. W czesci
drugiej przedstawiamy najwazniejsze z dotychczas opublikowanych badan empirycznych
dotyczacych interesujgcych nas kwestii. W kolejnej, trzeciej, czesci analizie poddajemy strukture
bilansow obrotéw biezgcych panstw cztonkowskich UE w podziale na panstwa nalezgce do SE i
pozostajgce poza nig. Ostatnia, czwarta, czes¢ stanowi prezentacje wynikoéw badania
ekonometrycznego determinant bilansu obrotéw biezgcych panstw UE i SE. W analizie
ekonometrycznej badamy ponad 100 krajow w latach 1995-2011. Badanie prowadzimy przy
uzyciu danych panelowych. Szacujgc wspétczynniki w réwnaniach regresji stosujemy metode
najmniejszych kwadratéw do petnej préby (POLS), estymator efektdw statych (FE) i estymator

efektéw losowych.

Klasyfikacja JEL: F41, F62

Stowa kluczowe: bilans obrotéw biezacych, rdwnowaga zewnetrzna, strefa euro, Unia
Europejska

Narodowy Bank Polski



Wstep

Wstep

Celem tego projektu badawczego jest empiryczna analiza zmian zachodzacych w
strukturze bilansdw (rachunkdéw) obrotéw biezgcych, a takze czynnikdw wptywajgcych
na salda tych bilanséw w panistwach cztonkowskich UE, ze szczegélnym uwzglednieniem
panstw strefy euro. Zostang przedstawiony przeglad teorii odnoszgcych sie do
determinant bilansu obrotéw biezgcych ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu
wprowadzenia strefy euro. Zbadamy standardowe (czyli powszechnie wykorzystywane
przez badaczy) czynniki wptywajgce na rachunek obrotéw biezgcych, w rodzaju zjawisk
demograficznych, polityki fiskalnej, zmian pozioméw realnego kursu walutowego, wahan
cyklu koniunkturalnego oraz kondycji rynkéw finansowych. Dodatkowo wezmiemy pod
uwage proces integracji monetarnej w Europie i skutki kryzysu swiatowego rozpoczetego
w 2008 roku. Taki dobdr zmiennych pozwoli na analize poréwnawczg wptywu
wprowadzenia wspdlnej waluty na bilanse obrotéw biezgcych panstw nalezgcych do
strefy euro oraz panstw UE pozostajgcych poza strefg, przy rownoczesnym
uwzglednieniu polityki fiskalnej prowadzonej przez kazdg grupe parnstw. Badanie pozwoli
zatem ujawni¢ znaczenie postugiwania sie wspdlng walutg z punktu widzenia bilanséw
biezgcych badanych panstw i sformutowac wnioski dotyczgce przysztej akcesji Polski do

strefy euro.
Gtowne hipotezy badawcze:

e Saldo budzetu panstwa jest jednym z najwazniejszych czynnikéw decydujgcych o saldzie
bilansu obrotéw biezgcych. Zmniejszenie wydatkédw publicznych, moze sie stac
skutecznym instrumentem stuzgcym poprawie salda rachunku bilansu biezacego.
Analiza zwigzku salda budzetu z saldem bilansu obrotéw biezgcych pozwoli

zweryfikowac hipoteze o ,blizniaczych budzetach”

e Wptyw integracji monetarnej na poprawe bilansu obrotéw biezgcych nie jest
jednoznaczny. W szczegdlnosci, w warunkach kryzysu gospodarczego zalety z
postugiwania sie wspdlng walutg (m. in. bliskie zeru koszty transakcyjne) nie

kompensujg wad z jej posiadania (brak mozliwosci wykorzystania ptynnego kursu waluty
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narodowej jako naturalnego stabilizatora gospodarki poddanej cyklicznemu wahaniu).
Ta wada ujawnia sie zwtaszcza w obliczu niewystarczajgcego podobienstwa gospodarek
powigzanych wspdlng walutg, co jest faktem w przypadku panstw nalezacych do strefy
euro. Zréznicowanie ekonomiczne panstw strefy euro okazato sie jedng z gtéwnych
przyczyn ich problemdéw ujawnionych w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego, lecz
wykraczajgcych poza globalne zatamanie gospodarek. Konsekwencjg tych ktopotéw jest
pogarszanie sie bilansow obrotéw biezgcych wielu pafdstw nalezgcych do europejskiej

unii monetarnej, w tym zwtaszcza najstabszych ekonomicznie panistw cztonkowskich SE.

¢ Na bilans obrotéw biezgcych wptywajg réwniez takie czynniki jak zmiany tempa wzrostu
gospodarczego oraz efektywnosci produkcji, poziom otwartosci gospodarek, dostep do
kredytow dla eksporteréow, aktywa zagraniczne netto, a takie import drozejgcych

surowcow strategicznych, w tym zwtaszcza ropy naftowej.

Badanie statystyczne zmian struktury rachunkéw obrotéw biezgcych panstw UE z
uwzglednieniem podziatu krajéw na grupy wedtug réznic w systemach walutowych
(przynaleznosé¢ do lub nie do strefy euro) przeprowadzimy na danych z lat 2000-2011.

Badanie ekonometryczne przeprowadzimy z wykorzystaniem danych panelowych
dla danych z lat 1995-2011. W celu estymacji czynnikdw wptywajgcych na rachunek
obrotéw biezgcych wprowadzimy zmienne niezalezne takie jak: udziat ludnosci w wieku
ponizej 15 lat i powyzej 65 lat w catej populacji, faza rozwoju gospodarki (relatywny PKB
per capita, zaséb kapitatu w relacji do PKB), bilans budzetu panistwa, relacje podazy
pienigdza do PKB, stopa wzrostu PKB, poziom otwartosci gospodarki (proporcja sumy
importu i eksportu do PKB), znaczenie importu ropy naftowe] dla gospodarki badanego

kraju, poziom aktywow zagranicznych netto, realne kursy walutowe i terms of trade.
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Rozdzial 1

Czes$¢ I. Mechanizmy oddziatywania réznych czynnikéw na bilans obrotéow

biezgcych. Przeglad teorii

Zarys teorii

Analize rozpoczynamy krotkim przegladem teorii  makroekonomicznych
wskazujgcych czynniki wptywajace na bilans obrotéw biezgcych. Analizowane teorie w
rézny sposob traktujg bilans obrotéw biezacych i odmiennie interpretuja przyczyny
powstawania nierownowag w tych bilansach. Analizowane w tym opracowaniu ujecia
zakwalifikowano jako: elastycznosciowe, absorpcyjne, monetarne i miedzyokresowe.
Trzy pierwsze podejscia nalezg do tzw. nurtu tradycyjnego, zgodnie z ktérym
nierownowagi bilansu obrotdw biezacych interpretuje sie jako zjawiska negatywne.
Uznaje sie bowiem, ze utrzymanie réwnowagi zewnetrznej wymaga ich ograniczania.
Podejscia elastycznosciowe i absorpcyjne reprezentujg ekonomie keynesowska,
natomiast podejécie monetarne jest zaliczane do ekonomii neoklasycznej’. W dalszej
czesci tego podrozdziatu krdotko przedstawiamy wszystkie wymienione podejscia, co nam
pozwoli pokaza¢ gtéwne czynniki decydujgce o saldach bilanséw biezacych.

Podejscie elastycznosciowe sformutowata Robinson (1937), bazuje na zatozeniu,
ze bilans obrotéw biezgcych odzwierciedla bilans handlowy, a korekta jego salda
nastepuje przez dewaluacje lub rewaluacje waluty krajowej?. W konsekwencji, gléwnymi
determinantami bilansu obrotow biezacych s3 wolumeny produkcji krajowej i
zagranicznej oraz kurs walutowy. Zgodnie z warunkiem Marshalla-Lernera®, skuteczno$¢
polityki dewaluacji zalezy od cenowej elastycznosci zagranicznego popytu na eksport z
badanego kraju i krajowego popytu na import. Dewaluacja stanowi czynnik korygujacy

strukture wydatkow krajowych, dzielgc je miedzy dobra importowane oraz wytwarzane

'Zob. Sobariski K., Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie, PWN, Warszawa 2010,
s. 21.

? Zob. Robinson J., The Foreign Exchange, w: Essays in the Theory of Employment, Macmillan, London
1937, s. 10.

3 Zgodnie z twierdzeniem Marshalla-Lernera dewaluacja moze spowodowac poprawe salda bilansu
handlowego (a w konsekwencji rdwniez salda bilansu biezgcego) tylko wtedy, kiedy suma absolutnych
elastycznosci cenowych popytu na eksport i popytu na import jest wieksza od 1.
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w kraju, a takze strukture wydatkow zagranicznych dzielonych miedzy dobra
eksportowane z kraju i dobra wytwarzane lokalnie za granica.

Podejscie absorpcyjne (Aleksander, 1952) traktuje saldo bilansu obrotow
biezgcych jako réznice miedzy dochodem a wydatkami krajowymi®. Takie ujecie oznacza,
ze deficyt obrotow biezgcych stanowigcy sume biezgcego salda bilansu handlowego oraz
dochoddéw i transferow zagranicznych netto, wynika z réznicy miedzy krajowym
produktem globalnym, a wydatkami krajowymi (absorpcjg). Te zalezno$s¢ mozina tez
sformutowa¢ w odmiennej formie: saldo bilansu obrotéw biezacych stanowi rdznice
miedzy krajowymi oszczednosSciami a krajowymi inwestycjami zrealizowanymi w
badanym okresie. Jest to tozsamosé¢ wyprowadzana z rachunkéw narodowych’. Poprawa
salda bilansu obrotéw biezacych jest wiec mozliwa dzieki stosowaniu polityki
makroekonomicznej ukierunkowanej na wzrost dochodu krajowego w stosunku do
wydatkéw krajowych, albo na zwiekszenie oszczednosci krajowych przez zmniejszenie
krajowych wydatkdow.

Podstawg polityki nacelowanej na wzrost krajowego dochodu jest zmiana
struktury wydatkow krajowych. W tym celu stosuje sie instrumenty polityki handlowej
oraz dewaluacje krajowej waluty.

Polityka zwiekszania oszczednos$ci jest realizowana za posrednictwem
zmniejszania krajowych wydatkéw. Takze w tym przypadku jednym z zastosowanych
narzedzi jest dewaluacja waluty krajowej. Wptywa ona bezposrednio na zmiany dochodu
krajowego oraz krajowej absorpcji. Na zmiany wielkosci absorpcji oddziatuje ona réwniez
posrednio poprzez zmiany dochodu krajowego.

Sita wptywu dewaluacji waluty krajowej na dochéd narodowy zalezy w duzej
mierze od stopnia wykorzystania czynnikéw produkcji w danej gospodarce narodowej. W
sytuacji niepetnego wykorzystania czynnikdw produkcji dewaluacja waluty krajowej

prowadzi do wzrostu eksportu i spadku importu, co z kolei powoduje wzrost

* Zob. Najlepszy E., Determinanty bilansu ptatniczego w krajach europejskich, PWN, Warszawa, 2008, s.
15-18.
> Zob. Burda M., Wyplosz C., Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa, 2013, s. 75-85.
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Mechanizmy oddzialywania réznych czynnikéw na bilans obrotéw biezacych

przychodéw®. Poprawa salda rachunku biezacego jest woéwczas uzalezniona od
krancowe]j sktonnosci do absorpcji oraz od elastycznosci popytu. Natomiast w obliczu
petnego wykorzystania czynnikdw produkcji w gospodarce, wéwczas dewaluacja nie
powoduje poprawy salda bilansu obrotow biezgcych ze wzgledu na wptyw presji
inflacyjnej na realng absorpcje. W takim przypadku likwidacja deficytu jest mozliwa
dzieki zmniejszeniu realnej absorpcji, ktore powinno byé szybsze niz spadek produkcji.
Tak jest jedynie wtedy, kiedy inflacja wywotana dewaluacjg doprowadzi do spadku
wydatkow krajowych.

Wptyw dewaluacji na absorpcje krajowg w znacznym stopniu zalezy od tendenciji
zmian proporcji cen krajowych do zagregowanej konsumpcji przy danym poziomie
realnego dochodu krajowego. Konsumpcja sie obnizy wéwczas, gdy w wyniku procesow
redystrybucyjnych wzrosnie sktonnos¢ do oszczedzania. To oddziatywanie nie wystarczy
jednak do poprawy salda bilansu pfatniczego. Zeby ta poprawa nastapita, konieczne jest
jej wsparcie przez zastosowanie restrykcyjnej polityki gospodarczej.

Warto zauwazy¢, ze w podejsciu absorpcyjnym uznanie dewaluacji za skuteczne
narzedzie poprawy salda rachunku biezgcego zostaje w istotny sposéb skorygowane.
Wptyw dewaluacji na saldo bilansu biezgcego zalezy od stanu gospodarki oraz
zastosowania innych narzedzi polityki makroekonomicznej. Rownoczesnie gitéwng
przyczyng ujemnego salda bilansu obrotéw biezgcych jest niecheé¢ lub niemoznosc
ograniczenia nadmiernych wydatkéw7. Duze deficyty handlowe mozna bowiem
skutecznie zlikwidowac¢ tylko poprzez przywrdcenie réwnowagi wewnetrznej, ktorg
osigga sie wiasnie dzieki zmniejszaniu wydatkdw krajowych, co zapobiega ex ante
powstawaniu nadwyzki krajowego popytu.

W ramach nurtu absorpcyjnego rozwineta sie teoria polityki okreslanej mianem
mieszanki fiskalno-pienieznej (fiscal-monetary mix)®. Zgodnie z ta teorig pofaczenie

polityki fiskalnej i pienieznej stanowi skuteczny srodek zaradczy wobec nieréwnowagi

®Zob. Ardalan K., College M., The Monetary Approach to Balance of Payments: a Review of the Seminal
Long-run Empirical Research, Proceedings of the Academy for Economics and Economic Education, Vol. 6,
Iss. 2, 2003, s. 13-14.

7 Zob. Najlepszy E., Determinanty bilansu ptatniczego w krajach europejskich, PWN, Warszawa, 2008, s. 22.
8 Zob. Sobariski K., Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie, PWN, Warszawa, 2010.
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bilansu biezgcego i nie wymaga zastosowania dewaluacji. Twdrcy tej teorii uznajg
bowiem, ze polityki fiskalna i pieniezna podobnie wptywaja na bilans obrotow biezacych,
odmiennie natomiast na bilans finansowy badanego panstwa. Ekspansywna polityka
fiskalna prowadzi bowiem do wzrostu stopy procentowej i, w efekcie, wspiera naptyw
kapitatu z zagranicy. Natomiast ekspansywna polityka pieniezna powoduje spadek ceny
krajowego pienigdza, w nastepstwie zmniejszenia naptywu kapitatu. Wobec tego
sprzecznego sygnatu w stosunku do naptywu kapitatu, nalezy ostroinie stosowac
mieszanke tych polityk i odpowiednio je dozowaé, aby osiggngé¢ pozadany efekt w
postaci rownowagi zewnetrznej przy petnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji.

Podstawg podejscia monetarnego jest z kolei koncepcja miedzynarodowego
mechanizmu dostosowawczego Hume’a (1931)°. Ta analiza ma charakter dtugookresowy,
a u jej podstaw jest zatozenie o petnym wykorzystaniu czynnikow produkcji. To podejscie
wykorzystuje iloSciowg teorie pienigdza w gospodarce otwartej i pozwala uwzglednié nie
tylko saldo rachunku obrotow biezgcych, lecz rowniez salda rachunku kapitatowego i
finansowego. W konsekwencji, analiza dotyczy w tym przypadku réwnowagi bilansu
ptatniczego, zas jej celem jest wskazanie narzedzi pozwalajgcych jg przywrdci¢. Zgodnie z
tym podejsciem kluczowe sg wielkosci zasobdéw pienigdza, nie za$ strumienie realne.
Réwnowage bilansu ptatniczego przywraca sie poprzez zmiany relacji popytu na pienigdz
i jego podazy Ignoruje sie przy tym zmiany wewnetrznej struktury tego bilansu, w tym
zwtaszcza zmiany salda rachunku biezgcego.

Zgodnie z podejsciem monetarnym deficyt bilansu obrotdw biezgcych jest
traktowany jako przejaw nieréwnowagi, jednak jego przyczyn upatruje sie w
dysproporcji miedzy popytem a podazig pienigdza. Istnieje bowiem tylko jedna,
okreslona dla danej gospodarki, w danej sytuacji ekonomicznej, wielko$¢ podazy
pienigdza zapewniajgca réwnowage bilansu pfatniczego. Jesli wiec bilans ptatniczy
wykazuje nierdwnowage, nastepujg automatyczne dostosowania podazy pienigdza,

ktore sprawiajg, ze rwnowaga jest przywracana automatycznie.

°Zob. Berdel F., The Present Relevance of Hume’s Open-economy Monetary Dynamics, “Economic Journal”,
Vol. 105, Nr 455, September 1995, s. 1207.
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Mechanizmy oddzialywania réznych czynnikéw na bilans obrotéw biezacych

Zaréwno dochodzenie do rodwnowagi, jak i prowadzenie polityki pienieznej
(sposob jej kontrolowania przez bank centralny) zalezg od systemu walutowego. W
systemie kursow statych réwnowaga przywracana jest za posrednictwem zmian
oficjalnych aktywdéw rezerwowych. Wtasnie rezerwy petnig funkcje mechanizmu
dostosowawczego w procesie rownowazenia podazy na pienigdz z popytem nan'®. W
systemie kurséw ptynnych nierébwnowaga korygowana automatycznie za posrednictwem
zmian kursu walutowego.

Postepujgca i pogtebiajgca sie miedzynarodowa wspdtpraca gospodarcza,
liberalizacja kapitatu oraz powtarzalne kryzysy naftowe zweryfikowaty podejscie do
problemu deficytu bilansu obrotow biezgcych. W konsekwencji, w latach 80. XX w.
upowszechnito sie tzw. podejscie miedzyokresowe. Odwotuje sie ono do teorii dochodu
permanentnego M. Friedmana. Zgodnie z teorig Friedmana, decyzje o zwiekszaniu lub
zmniejszaniu konsumpcji, sg determinowane oczekiwaniami, co do wysokosci przysztych
dochodow. Jesli spodziewany jest ich wzrost, konsumpcja rosnie, gdyz podmioty
gospodarcze chcg zwieksza¢ biezgcg konsumpcje zaciggajgc w tym celu pozyczki. Jesli
badana gospodarka narodowa znajduje sie na Sciezce dtugotrwatego wzrostu, zaciggane
sg réwniez pozyczki zagraniczne, a w konsekwencji pojawia sie (lub rosnie) deficyt
obrotéw biezgcych.

Zgodnie z podejsciem miedzyokresowym saldo obrotéw biezgcych jest réznica
miedzy stopg oszczednosci i stopg inwestycji krajowych. Zaréwno stopa oszczednosci, jak
i stopa inwestycji krajowych sg ksztattowane przez racjonalne oczekiwania, co do
zmiennych makroekonomicznych, takich jak: przyszte dochody oraz oczekiwane stopy
procentowe. W mysl tego ujecia, krotkookresowa nierdownowaga obrotdw biezgcych nie
stanowi zaktdcenia, dlatego tez nie wymaga podejmowania dziatan korygujacych, lecz
staje sie czescig optymalnego wyboru maksymalizujgcego wartos¢ miedzyokresowe;j

funkcji uzytecznosci'.

1970b. Sobanski K., Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie, PWN, Warszawa, 2010,
s. 23.

" 7ob. SiwiAski W., Deficyty ptatnicze krajow transformujgcych sie w Swietle miedzyokresowej teorii
bilansu ptatniczego, ,,Ekonomista”, 2/2003, s. 151.
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Formalnego rozwiniecia miedzyokresowe] analizy bilansu obrotow biezgcych
dokonali Obstfeld i Rogoff (1995)™. Przedstawili oni szereg czynnikéw wptywajacych na
saldo bilansu obrotéow biezgcych. | tak, do powstania deficytu bilansu obrotéw biezgcych
dochodzi wtedy, kiedy w analizowanym okresie PKB jest nizszy od poziomu dochodu
permanentnego. To wynika z faktu, ze deficyt bilansu biezgcego amortyzuje spadek
produktu krajowego. W tej sytuacji wydatki inwestycyjne sg wyzisze od inwestycji
permanentnych. Takze wydatki rzgdowe przekraczajg poziom permanentny. W
konsekwencji, gospodarka notuje ujemne saldo aktywdéw zagranicznych netto, gdyz
wzrost stopy procentowej ponad jej poziom permanentny przyczynia sie do pogorszenia
salda bilansu obrotéw biezgcych. Wycena przysztej konsumpcji w danym kraju, w
wartosciach, w jakich oblicza sie konsumpcje obecng, jest nizsza niz jej wycena
miedzynarodowa.

Podejscie miedzyokresowe zmienia ocene zagrozenia gospodarki narodowej
ptyngcego ze strony deficytu rachunku obrotow biezgcych. Na podstawie tego ujecia
rozwinieto tzw. doktryne Lawsona®®. Zgodnie z nig, deficyt bilansu obrotow biezacych
nie zagraza stabilnosci gospodarki narodowej, o ile wynika z postepowania
konsumentow i firm dziatajacych w warunkach gospodarki rynkowej. Natomiast deficyty
powstate wskutek dziatania rzgdu (chodzi gtéwnie o nadmierne wydatki rzgdowe)
wymagajg korekty.

Podejscie miedzyokresowe istotnie wzbogaca analize przyczyn powstawania
nieréwnowagi bilansu obrotéw biezgcych i pokazuje, ze okreslony poziom nierdwnowagi
ptatniczej, stanowigcej element racjonalnego gospodarowania, nie wymaga korekty w
postaci ingerencji polityki gospodarcze]. Jednak przekroczenie tego poziomu wywotuje
kryzysy, ktére stajg sie zrodtem strat niwelujacych potencjalne korzysci wynikajace z

nieréwnowagi bilansu obrotéw biezacych™.

2Zob. Obstfeld M., Rogoff K., The Intertemporal Approach to the Current Account, NBER Working Paper
4893, National Bureau of Economic Research, 1995, s. 11.

BZob. Sobanski K., Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie, PWN, Warszawa, 2010,
s. 34.

" Zob. Siwinski W., Deficyty ptatnicze krajow transformujgcych sie w sSwietle miedzyokresowej teorii
bilansu ptatniczego, ,,Ekonomista”, 2/2003, s. 154.
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Mechanizmy oddzialywania réznych czynnikéw na bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotow biezgcych a integracja gospodarcza

W tej czesci opracowania objasniamy, co sie dzieje w gospodarkach, ktére
integrujg sie coraz intensywnej, czyli, inaczej mdéwiac, pokazujemy, jak procesy integracji
gospodarczej mogg wptywac na bilans obrotow biezgcych.

Blanchard i Giavazzi (2002) analizujg role integracji gospodarczej w ksztattowaniu
salda bilansu obrotéw biezacych wprowadzajac wymiar normatywny®™. Cytowani
autorzy zaktadajg, ze integracji gospodarczej towarzyszy konwergencja, czyli
upodabnianie sie struktur gospodarczych. W trakcie procesu konwergencji do krajow
biedniejszych, wzglednie gorzej wyposazonych w kapitat i majgcych wzglednie wysoka
stope procentowg naptywa kapitat. Naptyw kapitatu przyczynia sie do spadku stép
procentowych i wzrostu inwestycji. Sg to kraje, ktére majg doganiac pozostate, bogatsze,
kraje bedgce cztonkami ugrupowania integracyjnego, a zatem notowac bedg wzglednie
szybki wzrost gospodarczy, co powoduje w nich spadek oszczednosci. Blanchard i
Giavazzi (2002) uwazajg, ze w miare postepu integracji gospodarczej rosnie deficyt
bilansu obrotéw biezgcych krajow biedniejszych, przy rownoczesnym wzroscie nadwyzki
w krajach bogatszych ugrupowania. Ich zdaniem, caty proces dokonuje sie poprzez
zmiany w oszczednosciach i konsumpcji.

Zdaniem Blancharda i Giavazziego (2002) kraj, ktéry chce uzyska¢ kapitat z

zagranicy musi wzig¢ pod uwage nastepujgce czynniki:
e R, czyli stope procentowa
e P, czyli poziom cen (by w przysztosci mdgt sptaci¢ dtug potrzebuje

wiekszych dochoddw z eksportu, ktore uzyska dzieki pogorszeniu terms

of trade i obnizeniu cen artykutéw eksportowych,

>Zob. Blanchard, O. Giavazzi F. (2002), "Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the
Feldstein-Horioka Puzzle?", Brookings Paperson Economic Activity, 2/2002.
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Integracja rynkow finansowych pozytywnie wptywa na mozliwosci pozyczania
kapitatu za granica dzieki obnizeniu kosztéw transakcji finansowych. Integracja rynku
débr prowadzi natomiast do zmiany nachylenia krzywej popytu, ktéra staje sie bardziej
ptaska (popyt staje sie bardziej elastyczny). Te zmiany sprawiajg, ze przyszte
(oczekiwane) obnizki cen bedga nizsze, co dodatkowo zacheca do pozyczania. W efekcie
integracji gospodarczej kraje pozyczajgce zechcg pozyczaé jeszcze wiece;j.

Analize teoretyczng Blancharda i Giavazziego (2002) przedstawiamy z
perspektywy kraju pozyczajgcego od panistw nalezgcych do ugrupowania integracyjnego.
W analizie uwzgledniamy grupe n krajéw handlujgcych miedzy sobg dobrami i
kapitatem. Zaktadamy, ze n jest duze, za$ pozostate (poza analizowanym) panstwa
cztonkowskie ugrupowania sg w petni zintegrowane, czyli majg takie same wysokosci
stép procentowych R. Kazdy kraj wytwarza witasny produkt, ale gospodarstwa domowe
w kazdym kraju konsumujg to samo dobro ztozone (composite good).

Gospodarstwa domowe istniejg przez dwa okresy. Gospodarstwa domowe

maksymalizujg funkcje uzytecznosci o postaci:

log(Cy) +1log(Crs1) (1)
gdzie:
o
1 n (0__1)/ /(0—1)
C = —Z C, o
n .
i=1
za$ ich miedzyokresowe ograniczenie budzetowe ma postac:
Ce+ (1 +xX)R)'Cpryq = PYy + (1 + X)R) ' Pry1 Vs (2)
gdzie:

P jest ceng konsumpcji dobra produkowanego w kraju,
R jest stopg procentowa dotyczaca konsumpcji (consumption interest rate),
C okresla wielkos$ci konsumpcji w obu badanych okresach t oraz t+1,
zas Y - dochody uzyskane w tych okresach (t oraz t+1).
Parametr o opisuje elastyczno$s¢ substytucji dobr. Aby spetnié warunek

Marshalla-Lernera, Blanchard i Giavazzi (2002) zaktadajg, ze jest on wiekszy od 1.
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Mechanizmy oddzialywania réznych czynnikéw na bilans obrotéw biezacych

Parametr x okresla rdinice (klin) miedzy stopg procentowg stosowang wobec
konsumentow a stopg procentowg, po ktdrej kraj moze pozyczac kapitat od zagranicy.
Produkcje traktuje sie jako egzogeniczng. W ten sposéb zmiany obrotow
biezgcych wynikajg wytgcznie z decyzji dotyczgcych oszczednosci.
Z funkcji uzytecznosci i miedzyokresowego ograniczenia budzetowego

otrzymujemy funkcje konsumpcji w okresie t:
1 1
Ce =5 (PYe + mpt+1yt+1) (3)

Nastepnie definiujemy ca jako udziat bilansu obrotéow biezgcych w dochodzie

narodowym:

1 Yt P
car = 5(1 [ Y R(1+x) Pt+1]) (4)

Dzieki temu zabiegowi mozemy wskaza¢ determinanty salda bilansu obrotow

biezacych:

e wzgledna zmiana produkcji w badanym okresie % im wyzszy jest wzrost
t

produkcji w okresie t+1 w pordéwnaniu z jej wielkoscig w okresie t, tym

wiekszy jest deficyt bilansu obrotéw biezgcych,

e stopa procentowa — im wyzsza jest stopa procentowa dotyczaca
konsumpcji, tym drozsze stanie sie pozyczanie pieniedzy, co zniecheci do
takiego dziatania i spowoduje, ze deficyt bilansu obrotéw biezacych

bedzie mniejszy,

. P . . .
e wzgledna zmiana terms of trade ?:1 - im wiekszy spadek cen jest

potrzebny, by w kolejnym okresie z sukcesem sprzedawaé dobra za
granice w celu sptacenia dfugu, tym pozyczanie staje sie kosztowniejsze,
co do niego zniecheca i powoduje, ze deficyt bilansu obrotow biezgcych

bedzie mniejszy.
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Rownanie (4) pozwala pokaza¢ skutki integracji gospodarczej dla krajow
biedniejszych, doganiajgcych pozostatych (wyzej rozwinietych) cztonkéw ugrupowania
regionalnego.

Warunek pierwszego rzedu wyboru miedzyokresowego konsumentéw ma
postac:

1/Ct = R(1/Ceyy) (5)

Poniewaz zagregowana konsumpcja jest rowna zagregowanemu dochodowi (jest
to standardowe zatozenie przyjmowane w teorii mikroekonomii) otrzymujemy:

R =Y/ /Y =1/(1+ g") (6)

gdzie Y* jest przeciethym poziomem Swiatowej produkcji, zas g* opisuje
Swiatowa stope wzrostu produkgiji.

Popyt na dobro w analizowanym kraju mozna opisac jako:

Py = (Yt/Yt*)_l/o (7)

W konsekwencji, na podstawie wzordéw (5), (6) i (7) bilans obrotow biezgcych

mozemy przedstawic jako:

cap =1 (1 - ( 1+9 )1_1/0> (8)

1+x \1+g*

Ze wzoru (8) wynika, ze wéwczas, gdy wzrost produkcji w analizowanym kraju jest
wyzszy niz wzrost produkcji w pozostatych krajach nalezgcych do obszaru
zintegrowanego i réznica w skali pozyczania (x) nie jest duza, badany kraj zwiekszy
deficyt bilansu obrotéw biezacych.

Przeprowadzony przez Blancharda i Giavazziego (2002) wywodd teoretyczny
pozwala wskaza¢ dodatkowe czynniki wptywajgce na saldo bilansu obrotéw biezacych.
Jest wiec przydatny w analizie nastepstw integracji gospodarczej w ramach UE. Gtéwne
whnioski wynikajgce z cytowanego opracowania i odnoszone do UE mozna sformutowac

nastepujgco:

e Jednolity Rynek Europejski, czyli rynek wewnetrzny oznacza liberalizacje
przeptywu doébr. Udziat w rynku wewnetrznym prowadzi do wzrostu o,

czyli elastycznosci popytu w UE. Zniesienie cet i barier pozataryfowych w
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Unii Europejskiej, wprowadzenie wspadlnych standardéw technicznych i
norm jakosciowych w odniesieniu do produktéw sprawia, ze wiele débr
wytwarzanych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich staje sie
blizszymi substytutami niz byty dawniej. Wiekszy wachlarz towaréw
dostepnych na rynkach poszczegdlnych panstw cztonkowskich powoduje
zwiekszenie elastycznosci popytu na kazde dobro. W obliczu ostrzejszej
konkurencji producenci rywalizujg cenami, zas konsumenci sg sktonni
mniej ptaci¢ za poszczegdlne dobra. W efekcie nastepuje pogorszenie
terms of trade, wiec kiedy kraj staje przed koniecznoscig sptaty dtugu, nie
musi znaczgco obniza¢ cen, by zwiekszy¢ eksport. To sprawia, ze

pozyczanie staje sie bardziej atrakcyjne.

e Unia gospodarcza i integracja rynkéw finansowych prowadzg do spadku
x. W efekcie liberalizacji przeptywu kapitatu i likwidacji innych ograniczen,
poprawia sie dostep do rynkdw finansowych. Rdwnoczesnie zwieksza sie
ich przejrzystos¢. Takie ten mechanizm sprawia, ze kraje chetniej

zaciagajg pozyczki.

Powyizsze efekty wzmacnia integracja monetarna.

Do tej pory analizowatysmy skutki integracji gospodarczej koncentrujgc sie na
oszczednosciach. Jednak podobne mechanizmy s3 widoczne wéwczas, gdy analizujemy
wptyw integracji na inwestycje.

Jesli zatozymy, ze wielko$é produkcji zalezy od ilosci kapitatu dostepnego w
danym kraju i poddamy analizie kraj biedniejszy, czyli posiadajgcy mniej kapitatu, to —
zgodnie z teorig — analizowany przez nas kraj cechuje wyzszy krancowy produkt kapitatu.
Naptyw inwestycji do tego kraju zalezy od kosztu zaciggania pozyczek oraz od zmian tot:
im nizsza bedzie wzgledna cena débr krajowych w przysztosci, tym mniej atrakcyjne jest

inwestowanie w produkcje tych débr. To oznacza, ze z tych samych powoddw, ktére
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czynig integracje gospodarczg przyczyng spadku oszczednosci, moze sta¢ sie ona
czynnikiem sprawczym wzrostu inwestycji.

Zwiekszenie inwestycji doprowadzi do jeszcze wiekszego wzrostu deficytu bilansu
obrotéw biezgcych wzmacniajgc efekt spadku oszczednosci. Dodatkowo, wieksze
inwestycje przyczynig sie do wiekszego wzrostu produkcji i wiekszej spodziewanej
produkcji w przysztosci, co jeszcze bardziej obnizy oszczednosci.

Wzgledne ubdstwo wielu krajow wynika nie tylko z tego, ze majg mato kapitatu,
lecz rowniez z tego ze notuja niska efektywnos¢ czynnikéw produkcji (total factor
productivity, TFP). Jesli przyjmiemy, ze integracja prowadzi do wzrostu TFP dzieki
zaostrzeniu konkurencji, przewidywany wzrost produkcji bedzie jeszcze wiekszy i tym
samym doprowadzi do jeszcze wiekszych spadkow oszczednosci, co bedzie stanowito
dodatkowe zrédto deficytu obrotéw biezgcych.

Z analizy Blancharda i Giavazziego (2002) wynika, ze w krajach biedniejszych
integracja prowadzi do spadku oszczednosci i wzrostu inwestycji i, tym samym, do
pogorszenia salda bilansu obrotéw biezgcych. Jak silnie dziata ten mechanizm zalezy od
wielu dodatkowych czynnikdw, jak chocby rdéinice w TFP oraz sita wptywu integracji

gospodarczej na rynki débr oraz swobode przeptywu kapitatu.
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Rozdzial 2

Czesc Il. Przeglad badan empirycznych determinant bilansu obrotéw

biezgcych

Badania empiryczne nad czynnikami determinujgcymi saldo bilansu obrotéw
biezacych rozwijajg sie od korica XX w. Autorami najwazniejszych (pod wzgledem
przedmiotu, wynikdw i zastosowanych metod) badan sg (w porzadku chronologicznym):
Debelle i Farugee (1996), Calderon, Chong i Loayza (2002), Chinn i Prasad (2003), Doisy i
Herve (2003), Gruber i Kamin (2007), Aristovnik (2006), IMF (2006), Yang (2010), Sun
(2011), Schmitz i Hagen (2011), Kerdrain, Koske i Wanner (2011), Ca’ Zorzi, Chudik i
Dieppe (2012) oraz Clovis, Koske i Wanner (2011). Wymienione badania sg zréznicowane
pod wzgledem przedmiotu, zakresu oraz zastosowanych metod. Prowadzono je w
oparciu o dane panelowe z uwzglednieniem podziatu na kraje rozwijajgce sie i wysoko
rozwiniete (Chinn, Prasad, 2003), a takze panstwa OECD i pozostate kraje Swiata (Clovis,
Koske, Wanner, 2011). Yang (2010) skoncentrowat uwage na czynnikach decydujgcych o
saldzie bilansu biezgcego w panistwach azjatyckich, zas$ Gruber i Kamin (2007) w USA.

Autorzy badan empirycznych wyrdzniajg rézne determinanty salda bilansu
obrotow biezacych. Niektore pojawiaja sie ze wzgledu na wptyw badanych determinant
na poziom oszczednosci (zwiekszenie oszczednosci prowadzi do poprawy salda bilansu
obrotow biezgcych) i inwestycji krajowych (wzrost inwestycji krajowych powoduje
pogorszenie salda bilansu obrotéw biezacych). Szczegétowo kanaty tego typu
oddziatywan przedstawiajg Clovis, Koske i Wanner (2011), ktorzy badajg wptyw zmian w
politykach strukturalnych na PKB, oszczednosci, inwestycje i — posrednio — na bilans
obrotéw biezgcych. Czes¢ determinant jest przez nich wyprowadzana na podstawie
podejscia elastycznosciowego (chodzi np. o analizy handlu ropg naftowg i wptywu jej
ceny na saldo bilansu obrotéw biezgcych). Ci autorzy odwotujg sie rowniez do podejsc

monetarnego i miedzyokresowego.
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Prekursorami analizy determinant salda bilansu obrotow biezgcych sg Debelle i
Farugee (1996)™. Ci autorzy przeprowadzili badanie dla lat 1971-1993. Objeli nim 21
krajow wysoko rozwinietych (w rozszerzonej wersji ich analizy do préby wiaczono
dodatkowe 34 kraje uprzemystowione i rozwijajgce sie). Zmienng zalezng w
proponowanym przez nich modelu jest bilans obrotéw biezgcych w relacji do PKB.
Determinanty wybrane zostaty na podstawie analizy teoretycznej, gtéwnie nawigzujgcej
do podejscia miedzyokresowego. Sg to: saldo budzetu panstwa w relacji do PKB,
wzgledny PKB per capita, kwadrat wzglednego PKB per capita, saldo rachunku obrotéw
biezacych z okresu poprzedzajgcego badany rok, zaséb kapitatu oraz udziat aktywow
zagranicznych netto w PKB. W pierwszej czesci badania autorzy sprawdzili empirycznie
poprawnos$¢ réwnan regresji dla proby przekrojowej. Ich celem byto uchwycenie
dtugoterminowych zaleznosci miedzy zmiennymi (analiza wspotwystepowania
zmiennych). W kolejnym badaniu przeprowadzonym za pomocag réwnan regresji
uwzglednili strukture demograficzng badanych panstw (mierzong udziatem o0sob
mtodych i wzglednie starych w stosunku do ludnosci w wieku produkcyjnym), terms of
trade, zmiennos¢ stopy inflacji, zakres ograniczen dewizowych oraz poziom realnego
kursu walutowego.

Debelle i Farugee (1996) wykazali istotne znaczenie poziomu rozwoju i struktury
demograficznej jako czynnikdéw decydujacych o saldzie obrotow biezgcych. Nie
potwierdzili natomiast wspdtzaleznosci miedzy saldem budzetu a saldem bilansu
obrotéw biezgcych badanego panstwa. Z uzyskanych przez nich wynikdbw mozina
whnioskowaé, ze nawet woéwczas, gdy poprawa salda budzetu panstwa prowadzi do
zwiekszenia krajowych oszczednosci, rosng réowniez inwestycje krajowe. Wobec tego,
wptyw zmian w budzecie panstwa na saldo bilansu obrotow biezagcych moze by¢
dodatni, ujemny, albo zerowy.

Uzupetniajgc analize Debelle i Farugee (1996) przeprowadzili badanie wptywu
salda budzetu panstwa na saldo rachunku obrotow biezgcych w dwdch grupach krajow.

Pierwszg stanowity panstwa charakteryzujgce sie wysokim poziomem dtugu publicznego

1%70b. Debelle G., Farugee H, What Detemines the Current Account? A Cross-Sectional and Panel
Approach, IMF Working Paper, 1996.
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Przeglad badan empirycznych determinant bilansu obrotéw biezacych

(powyzej 50%), drugg zas panstwa majgce niski poziom zadtuzenia publicznego (ponizej
50%). Z analizy wynika, ze polityka fiskalna wptywa na saldo bilansu obrotéw biezgcych
tylko w krajach o niskim poziomie zadtuzenia publicznego. W krajach o wysokim
poziomie zadtuzenia obserwowano bowiem wieksze nadwyzki bilansu obrotow
biezgcych. Natomiast zaleznos¢ miedzy realnym kursem walutowym a saldem bilansu
biezgcego jest w tych krajach ujemna. To oznacza, ze aprecjacja kursu walutowego w
krajach uprzemystowionych przyczynia sie do pogorszenia sald ich bilansow obrotow
biezacych.

Calderon, Chong i Loayza (2000)' zastosowali podejicie, ktére umozliwito
uwzglednienie, oprdécz standardowych zmiennych modelowych, uzywanych w wiekszosci
podobnych badan, takze zmiennych opisujacych gospodarke $Swiatowa. Wprowadzili
stopy wzrostu PKB panstw cztonkowskich OECD oraz miedzynarodowe stopy zwrotu.
Skoncentrowali uwage na badaniu bilanséw obrotéw biezgcych krajéw rozwijajacych sie,
w tym rowniez krajow silnie zadtuzonych. Ich badania dotyczyty lat 1966-1995. Z ich
analizy wynika, ze wptyw terms of trade na salda bilanséw biezgcych jest dodatni. A
zatem, pogorszenie tot prowadzi do pogorszenia bilansu obrotow biezgcych. Z kolei
oddziatywanie miedzynarodowej stopy procentowe] dziata ujemne, co autorzy ttumacza
faktem, ze kraje-dtuznicy netto przy podwyiszaniu miedzynarodowych stép
procentowych ograniczajg zapotrzebowanie na kapitat obcy, co skutkuje polepszeniem
salda obrotéw biezgcych. Wptyw realnego kursu walutowego jest dodatni. A zatem,
aprecjacja waluty krajowej wptywa na pogorszenie bilansu obrotéw biezgcych. Autorzy
wykazali rowniez, ze zmniejszenie wydatkow systemu publicznego oraz wzrost poziomu
oszczednosci prywatnych mogg sie sta¢ efektywnym instrumentem poprawy salda
bilansu obrotédw biezgcych w krotkim okresie. Potwierdzili tez ujemng zaleznos$¢ miedzy
strukturg demograficzng kraju a jego saldem bilansu obrotéw biezgcych. Wzrost
proporcji ludnosci w wieku ponizej 15 lat i powyzej 65 lat do pracujgcej populacji
wptywa negatywnie na saldo obrotéw biezgcych w Srednim okresie. Zmienne

pozwalajgce zmierzy¢ faze rozwoju gospodarki (wzgledny PKB per capita, zaséb kapitatu

v Calderon, C., Chong A. and Loayza, N. (2000): Determinants of Current Account Deficits in Developing
Countries The World Bank, Policy Research Working Paper 2398
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w relacji do PKB) réwniez istotnie wptywajg na dynamike zmian salda rachunku obrotow
biezagcych. Z kolei wzrost PKB w krajach rozwinietych dodatnio wptywa na bilans
obrotéw biezgcych krajow rozwijajgcych sie. Zdaniem autoréw przyczyng jest —
wynikajacy ze wzrostu PKB — wzrost popytu panstw rozwinietych na eksport z panistw
rozwijajgcych sie.

Analiza Chinna i Prasada (2003)® dotyczy okreélenia zmiennych
makroekonomicznych wptywajgcych na saldo bilansu obrotéw biezgcych. Jest to zatem
analiza analogiczna do dwdch poprzednio opisanych badan. Chinn i Prasad (2003)
wzorowali sie na pracy Debelle’a i Farugee’ego (1996). W poréwnaniu z podstawowym
badaniem poprzednikéw rozszerzyli jednak prébe ponad czterokrotnie obejmujgc
analizg 89 krajow (18 uprzemystowionych i 71 rozwijajacych sie). Wydtuzyli ponadto o 10
lat okres badania (1971-2003). Badanie dotyczy srednio- i dtugookresowych determinant
bilansu obrotéw biezacych, gdyz autorzy zastosowali podejscie strukturalne, w ktérym
gtowny nacisk ktadzie sie na oszczednosci oraz inwestycje. Zmienne egzogeniczne,
wykorzystane w analizie Chinna i Prasada (2003), byty analogiczne, jak w opracowaniu
Debelle’a i Farugee’ego (1996). Ponadto uwzgledniono proporcje podazy pienigdza i PKB
oraz poziom otwartosci gospodarki (mierzony stosunkiem sumy importu i eksportu do
PKB). W celu przeprowadzenia analizy w srednim okresie, badane szeregi czasowe
zostaty podzielone na piecioletnie podokresy. Taki podziat pozwolit réwniez
wyeliminowaé problem duzych btedéw pomiaru, wystepujgcych w danych rocznych
dotyczacych krajéw rozwijajgcych sie. Parametry oszacowano dla grupy wszystkich
badanych krajéw oraz — osobno — dla podgrup ztozonych z krajow uprzemystowionych i
rozwijajgcych sie. Wyniki ujawnity znaczgcy wptyw panstw afrykanskich na wyniki
dotyczace estymacji przeprowadzonej na catej prébie, w zwigzku z czym
przeprowadzono dodatkowg estymacje dla catej proby i podproby ztozonej z krajow
rozwijajacych sie, z wytgczeniem panstw afrykanskich.

Zdaniem Chinna i Prasada (2003), budzet panstwa jest jedng z najwazniejszych

determinant narodowego rachunku obrotéw biezacych. Autorzy potwierdzajag ujemna

8Z0b. Chinn M., Prasad E., Medium-term Determinants of Current Accounts in Industrial and Developing
Countries: an Empirical Exploration, “Journal of International Economics”, Vol. 59, Nr 1, 2003.
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zalezno$¢ salda rachunku obrotoéw biezgcych i struktury demograficznej w krajach
rozwijajgcych sie (z wytaczeniem Afryki). Wzrost liczby oséb w wieku przedprodukcyjnym
w proporcji do liczby ludnosci w wieku produkcyjnym przyczynia sie do pogorszenia
salda rachunku biezgcego krajéw rozwijajgcych sie (z wytaczeniem krajow afrykanskich).
Chinn i Prasad (2003) stwierdzajg réwniez, ze zagraniczne aktywa netto (NFA) oddziatujg
pozytywnie na ksztattowanie sie salda bilansu obrotéow biezacych zaréwno w grupie
panstw uprzemystowionych, jak i we wszystkich krajach objetych badaniem. Ponadto
autorzy obserwujg odmienne oddziatywanie proporcji NFA do PKB na saldo rachunku
biezgcego w krajach bedgcych dtuinikami i wierzycielami w skali miedzynarodowe;j.
Zauwazajg, ze panstwa rozwiniete majgce ujemne saldo rachunku biezgcego,
charakteryzuje zwiekszanie poziomu zagranicznych zobowigzan netto.

Kolejng interesujgcg kwestig, jakg cytowani Chinn i Prasad podnoszg w swoich
badaniach, jest wptyw pomocy zagranicznej na bilans biezacy. Wykazujg oni, ze w
panstwach rozwijajgcych sie pomoc zagraniczna negatywnie wptywa na saldo bilansu
obrotow biezacych. Tak jest zwtaszcza w przypadku panstw Afryki. Pokazujg rowniez, ze
w przypadku krajow rozwijajgcych sie, wieksza zmiennos¢ terms of trade jest zwigzana z
nadwyzkami bilansu obrotow biezgcych. Z kolei wieksza niepewnos$¢ makroekonomiczna
prowadzi do zwiekszenia krajowych oszczednosci i ma niewielki negatywny wptyw na
inwestycje, a zatem przyczynia sie do poprawy salda bilansu obrotéw biezacych. Stopien
otwartosci wydaje sie natomiast, na podstawie badania tych autordéw, niezwigzany z
bilansem obrotow biezgcych.

Przedmiotem badania Grubera i Kamina (2007)19 jest nieréwnowaga bilansu
biezgcego $wiata. Jednak ich wnioski dotyczg USA, zas celem badania jest weryfikacja
hipotez o przesycie oszczednosci i wptywie kryzysdw na bilanse obrotéow biezacych.
Préba objeta badaniem Grubera i Kamina (2007) dotyczy 61 krajow w latach 1982-2003.
Gruber i Kamin (2007) stosujg, analogicznie, jak cytowani Chinn i Prasad (2003), podziat
okresu badania na piecioletnie podokresy (1982-1986, 1987-1991, 1992-1996, 1997-

2003). Regresje szacujg na podstawie danych panelowych. Ich zmienng zaleing jest

%Zob. Gruber J.,, Kamin S., Explaining the Global Pattern of Current Account Imbalances, “Journal of
International Money and Finance”, Vol. 26, 2007.
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relacja salda bilansu obrotéw biezgcych do PKB. Zmienne objasniajgce dobierajg na
podstawie analizy Chinna i Prasada (2003) dodatkowo uzupetniajgc je o bilans handlu
ropg naftowg, kryzys finansowy oraz jakosc¢ instytucji rzgdowych.

Zdaniem Grubera i Kamina (2007), gtdwnymi przyczynami wzrostu deficytu
bilansu obrotéw biezgcych USA byty: wzrost wartosci dolara w latach 1995-2002, silny
wzrost PKB Stanéw Zjednoczonych wzgledem PKB reszty swiata, wysoka elastycznosc¢
importu USA w stosunku do dochodu krajowego, zwiekszenie deficytu fiskalnego,
obnizenie prywatnej stopy oszczednosci, wzrost produktywnosci, rozwéj posrednictwa
finansowego na skale globalng, globalny nadmiar oszczednosci na rynkach
wschodzgcych, kryzysy finansowe oraz wzrost ceny ropy na rynkach miedzynarodowych.

Wyniki uzyskane przez Grubera i Kamina (2007) wskazuja, ze za nadwyzke bilansu
obrotéw biezgcych w duzej mierze odpowiadajg kryzysy finansowe, ktére prowadzg do
wieloletnich nierbwnowag, szczegdlnie w krajach Azji Wschodniej. Kolejnymi
przyczynami wystepowania tej nadwyzki jest wzglednie wysoki poziom PKB per capita
oraz otwartos¢ gospodarki. Natomiast deficyty w bilansie obrotéw biezacych powstaja
za sprawg wysokiej stopy wzrostu PKB oraz deficytow budzetu panstwa i bilansu handlu
ropg naftowg. W celu uzupetnienia badania, Gruber i Kamin (2007) przeprowadzili
dodatkowe estymacje, w ktdrych do rownan regresji wtaczyli trzy nieuwzgledniane
wczesniej zmienne: stope procentowa, jakos¢ instytucji publicznych oraz liczbe kryzyséw
finansowych. Wykazali, ze duze nadwyzki rachunku biezgcego sg zwigzane z poprawa
jakosci instytucji publicznych i podniesieniem stopy kredytowe]. Ponadto zaobserwowali
dodatnig zalezno$¢ miedzy wystepowaniem kryzyséw finansowych i zwiekszaniem
nadwyzki bilansu biezgcego. A zatem, z ich badania wynika, ze im wiecej kryzysow
dotkneto badang gospodarke, tym wyzsze jest saldo rachunku biezgcego. Hipoteza
przesytu oszczednosci zostata przez nich zweryfikowana pozytywnie poprzez
potwierdzenie dodatniego wptywu na salda rachunku obrotédw biezacych takich
zmiennych, jak: wzrost gospodarczy i jako$¢ instytucji publicznych (rzgdowych). Jednak
te zmienne, zdaniem autordéw, nie w petni wyjasniajg powstanie duzego deficytu bilansu

obrotéw biezgcych w USA.
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Wyjasnianiem zjawiska przesytu oszczednosci zajmuje sie réwniez Sun (2011)%,
ktory analizuje zmiany strukturalne krajowych oszczednosci. Objasnia je za pomoca
zmian produktywnosci i alokacji zasobu pracy. Zdaniem cytowanego Suna, oba rodzaje
zmian majg odmienny wptyw na poziom oszczednosci prywatnych. Wystepujg bowiem
efekty ptacowy oraz realokacji zasobu pracy. Sun (2011) wysunat hipoteze, zgodnie z
ktérg zréznicowanie pfac (efekt ptacowy), spowodowane wzrostem wydajnosci,
przyczynia sie do wzrostu prywatnych oszczednosci, natomiast realokacja sity roboczej,
ktorej efektem jest przejscie pracownikéw z sektorow o niskich zarobkach do sektoréw o
wysokich zarobkach, powoduje obnizenie poziomu oszczednosci prywatnych. Sun
definiuje przy tym efekt ptacowy jako réznice miedzy stawkg ptac w danym sektorze a
$rednig ptacg w gospodarce podniesiong do kwadratu oraz przemnozong przez liczbe
zatrudnionych w sektorze. Analizuje determinanty sald bilanséw obrotow biezgcych w
19 rozwijajacych sie krajach Azji oraz Ameryki tacinskiej podzielonych na 4 podgrupy
ztozone z krajow: Azji Wschodniej, Azji Potudniowe], Karaibow i Ameryki Potudniowej
(wraz z Meksykiem). Analiza dotyczy lat 1985-2004.

Badanie Suna (2011) opiera sie na podejsciu absorpcyjnym, wobec czego w
centrum uwagi znajdujg sie oszczednosci. Jego gtdwne pytanie badawcze brzmi
nastepujgco: ,Jakie czynniki powodujg zrdéznicowanie stopy oszczednosci w réznych
krajach oraz, z czego wynika nadmiar oszczednosci, zwfaszcza we wschodzacych
gospodarkach azjatyckich?”. Analize Suna mozna podzieli¢ na dwie czesci. Pierwsza
stanowi badanie oddziatywania zmiennych objasniajgcych na stope oszczednosci, druga
natomiast — ich oddziatywanie na salda bilanséw obrotéw biezgcych.

Szacujgc wptyw zmiennych objasniajgcych na salda bilansow obrotéw biezgcych
cytowany Sun dowodzi, ze wskaznik realokacji zasobdw negatywnie oddziatuje na bilans
obrotéw biezacych, zas zréznicowanie ptac pozytywnie. Jednak wskaznik realokacji jest
w tym badaniu istotny statystycznie wytgcznie w regresji oszacowanej Uogdlniong
Metodg Momentéw (GMM), wiec nalezy ostroznie podchodzi¢ do interpretacji tego

wyniku. Duze zrdinicowanie pftac w poszczegdlnych branzach, spowodowane

2% 70b. Sun Y., Structural Change, Savings and Current Account Balance, “International Review of
Economics and Finance”, Vol. 82-94, Nr 20, 2011.
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niesymetrycznym (niezréwnowazonym) wzrostem produktywnosci w kazdej z nich,
przyczynia sie do poprawy salda bilansu obrotéw biezgcych, natomiast przemieszczanie
sie sity roboczej z sektoréw o niskich dochodach do branz o dochodach wysokich
powoduje pogorszenie salda bilansu obrotéw biezgcych. Ponadto z cytowanego badania
Suna wynika, Zze stopa wzrostu gospodarczego jest statystycznie istotna we wszystkich
rownaniach regresji i wykazuje negatywng korelacje z saldem bilansu obrotow
biezagcych. Taki wynik sugeruje, ze inwestorzy wolg lokowac¢ kapitat w aktywa krajéw o
wysokiej stopie wzrostu, co przyczynia sie do wzrostu deficytu na ich rachunkach
biezacych. Zdaniem Suna, struktura demograficzna negatywnie oddziatuje na saldo
bilansu obrotow biezgcych, ktore w obliczu wzrostu liczby oséb mtodych w catej
populacji pogarsza sie. Z kolei saldo budzetu panstwa nie jest statystycznie istotnym
czynnikiem oddziatujgcym na saldo bilansu obrotéw biezgcych, podobnie jak wskaznik
finansowej otwartosci i rozwoju. Poziom otwartosci oraz terms of trade sg pozytywnie
skorelowane z saldem rachunku biezgcego. Wyniki dotyczgce zmian strukturalnych w
oszczednosciach krajowych i ich znaczenia z punktu widzenia bilansu obrotéw biezgcych
pozwolity wyjasni¢ obecnos¢ réznic stdép oszczednosci w poszczegdlnych  krajach
rozwijajgcych sie oraz geneze zjawiska przesytu oszczednosci.

Wiekszos$¢ badan empirycznych dotyczgcych rownowagi zewnetrznej koncentruje
sie na szukaniu determinant wysokiego deficytu bilansu biezgcego USA i odpowiednich
nadwyzek azjatyckich krajow rozwijajacych sie. Europa nie byta dotychczas obiektem
duzego zainteresowania badaczy, chociaz, naszym zdaniem, nastepujg w niej zmiany
istotne z punktu widzenia przedmiotu tej analizy, w tym gteboka integracja monetarna.
Ow brak zainteresowania moze wynika¢ z tego, ze panstwa europejskie maja dtuga
tradycje utrzymywania bilanséw obrotow biezgcych w réwnowadze. Jednak w ostatnich
latach sytuacja sie zmienita, bowiem niektdore panstwa europejskie notujg wzgledne
(obliczane w proporcji do odpowiedniego narodowego PKB) nieréwnowagi w bilansie

obrotéw biezgcych zblizone do tych, jakie notujg USA czy Chiny. T3 kwestig
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zainteresowali sie Schmitz i Hagen (2011)%*, ktérzy analizuja nieréwnowagi za pomoca
przeptywow kapitatowych netto miedzy panstwami cztonkowskimi UE oraz miedzy
panstwami UE-15 a resztg swiata. Cytowani Schmitz i Hagen wykorzystali w analizie
technike panelowga. Zastosowana przez nich proba skfada sie z 15 panstw Unii
Europejskiej i obejmuje okres 1981-2005. Zmienng zalezng jest saldo bilansu
handlowego w relacji do PKB (zmienna typu proxy stanowigca przyblizenie salda bilansu
obrotéw biezgcych). Zmiennymi objasniajgcymi sg: PKB per capita (zmienna proxy
stanowigca przyblizenie przeptywdéw kapitatowych netto), saldo wydatkéw rzagdowych w
relacji do PKB, realny kurs walutowy, zmienna okreslajgca kryzys finansowy oraz cena
ropy naftowej. Ponadto do analizy wprowadzono trzy zmienne zero-jedynkowe
(binarne). Pierwsza z nich jest ,,EMU”, przyjmujgca wartos¢ 1 w przypadku panistw
nalezgcych do strefy euro (i 0 dla wszystkich pozostatych badanych panstw). Drugg
zmienng binarng jest ,Non EMU”, ktdra dotyczy panstw pozostajgcych poza strefg euro,
trzecig zas ,,DKSEUK” majgca wartos¢ 1 w przypadku Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii,
ktérych warunki udziatu w strefie euro sg przedmiotem specjalnego traktowania.
Wprowadzono takze zmienne opisujgce interakcje zmiennych objasniajgcych ze
zmiennymi zero-jedynkowymi, co pozwala zbadaé, czy wprowadzenie waluty euro
wptywa na wielkos¢ przeptywéw kapitatowych netto.

Gtéwne wnioski z analizy Schmitza i Hagena (2011) sg nastepujgce. Po pierwsze,
relacja miedzy saldami bilanséw handlowych panistw strefy euro (takze w relacji strefa
euro — reszta Swiata) a PKB per capita jest pozytywna i istotna statystycznie. Kraje z
wiekszym PKB per capita charakteryzujg sie wyzszym saldem bilansu handlowego.
Przeptywy kapitatowe miedzy panstwami, ktére przystgpity do strefy euro, sg wieksze niz
z krajami spoza strefy. Wewnatrz strefy euro widoczna jest tendencja przeptywu kapitatu
z panstw bogatych do krajéw wzglednie biedniejszych. Autorzy badania wskazujg na
bardzo mate pozytywne skorelowanie bilansu wydatkdéw rzadowych z saldem bilansu

handlowego.

ISchmitz B., Hagen J., Current Account Imbalances and Financial Integration in Euro Area, “Journal of
International Money and Finance”, Vol.30, str.1675-1695, 2011
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Rozdzial 3

Badanie Schmitza i Hagena (2011) nie do korica wpisuje sie w nurt badan nad
determinantami sald bilansow obrotéw biezgcych. Po pierwsze, nie badajg oni sald
bilansow obrotéw biezgcych, lecz salda bilanséw handlowych, stanowigcych jeden ze
sktadnikéw bilansow biezacych. Po drugie, nie wykorzystujg oni w badaniu wszystkich
standardowych zmiennych, lecz tylko niektére, w tym zwtaszcza te, ktdre wigzg sie z
przeptywami kapitafowymi. A zatem, badanie cytowanych Schmitza i Hagena, chociaz
dotyczy strefy euro, nie wypetnia luki wynikajacej z braku analiz dotyczacych
determinant sald bilansow biezacych panstw cztonkowskich tej strefy. ROwnoczesnie z
przytoczonych przez nas badan réznych autoréw wynikajg rézne, niekiedy wzajemnie
sprzeczne, wnioski. Jak pokazujemy w przegladzie reprezentatywnej literatury
przedmiotu, rézni autorzy stosujag odmienne metody i przeprowadzajg badania na
réznych prébach i w réznych okresach. Wobec tego, proponowane przez nas badanie

stanowi wartos¢ dodang w badaniach nad determinantami bilansu obrotéw biezgcych.

Czesc¢ lll. Wartosc i struktura bilanséw obrotow biezacych panstw

cztonkowskich Unii Europejskiej i strefy euro

Na temat bilansu pfatniczego i bilansu obrotéw biezgcych formutowane sg dwie
hipotezy o watpliwym uzasadnieniu. Pierwsza dotyczy zréwnowazenia bilansu biezgcego
Unii Europejskiej i strefy euro (SE). Druga odnosi sie do prawdziwosci hipotezy przesytu
oszczednosci, zgodnie z ktéra, do USA i innych krajow wysoko rozwinietych (czyli w
szczegolnosci do panstw UE i strefy euro) naptywajg nadwyzki oszczednosci z krajow Azji
i od eksporteréw ropy naftowej. Ta analiza pozwala odrzuci¢ obie hipotezy. Dowodzi
rowniez, ze bilans obrotéw towarowych bynajmniej nie jest, w przypadku wszystkich
panstw cztonkowskich UE, gtéwng sktadowa bilansu obrotédw biezgcych, co takze jest
przedmiotem wygtaszanych publicznie stwierdzen. Badanie empiryczne dotyczy lat 2005
— 2012 (w odniesieniu do proporcji saldo bilansu biezgcego/PKB jest to okres 2005 —

2011). Wykorzystujemy dane z bazy Balance of Payments Statistics IMF.
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Wartos¢ i struktura bilanséw obrotéw biezacych panstw cztonkowskich

Ze wzgledu na problematyke badania najbardziej interesujg nas bilanse biezgce
strefy euro i jej panstw cztonkowskich. Dane dotyczgce Unii Europejskiej oraz jej panstw
cztonkowskich nienalezgcych do strefy euro stuzg nam gtéwnie do porownan ze
zmianami zachodzacymi w SE. Oczywiscie, s3 one wazne takze dlatego, ze Polska
pozostaje poza strefg, lecz objeta jest obowigzkiem przysztego udziatu.

Analiza danych statystycznych dotyczacych bilansow biezgcych UE i strefy euro
wskazuje na wzgledng niestabilnos¢ ich sald (zob. rysunek 1). Chociaz w latach 2005-
2007 i 2009 — 2011 bilans strefy euro byt zblizony do zrdwnowazonego (wahania nie
odbiegaty od +/- 19 mld USD), jednak w latach 2008 i 2012 odchylenia byty bardzo duze.
| tak, w 2008 r. strefa euro zanotowata deficyt w wysokosci -196 mld USD, zas w 2012 .
nadwyzke 148 mld USD (rysunek 1). A zatem, w badanym okresie amplituda wahan
salda bilansu biezgcego SE siegata 350 mld USD. Gdyby analizowa¢ bilans biezgcy SE
wytgcznie w latach 2005 — 2007, mozna uzna¢, ze integracja monetarna sprzyja jego
rownowazeniu. Kryzys gospodarczy z 2008 r. zweryfikowat te teze negatywnie.
Wychodzenie z kryzysu réwniez okazato sie w SE trudniejsze niz w catej UE, gdzie deficyt
bilansu biezgcego w 2008 r. byt mniejszy niz w SE, za$ jego likwidacja nastepowata
szybciej, po czym zanotowano tam réwniez szybszy i wiekszy wzrost nadwyzki. Brak
samodzielnej polityki kursowej panstw SE nie byt korzystny z punktu widzenia wszystkich
panstw nalezgcych do strefy.

Bilans biezgcy UE cechuje nieco mniejsza amplituda wahan. W czasie kryzysu
gospodarczego (rozpoczetego jesienig 2008 r. i widocznego w postaci znacznego wzrostu
deficytu bilansu biezgcego w UE i pojawienia sie tego deficytu w SE) zapas¢ nie byta tak
gteboka, jak w strefie euro (-174,6 mld USD, czyli o prawie 22 mld USD mniej niz w
analogicznym roku w SE). Zawazyta o tym zapewne mozliwos¢ wykorzystywania kurséw
walut narodowych panstw cztonkowskich spoza SE jako naturalnego stabilizatora. Z kolei
w nastepnych latach, zwtaszcza w 2012 r., nadwyzka byta o prawie 19 mld USD wieksza
niz w strefie euro.

Wzglednie niewielkie roznice sald bilanséw biezacych UE i SE, zwfaszcza od 2008
r., wynikajg z duzego znaczenia SE w catej UE (pamietaé¢ nalezy, ze liczba panistw

nalezgcych do strefy rosnie).

Materiaty i Studia nr 299



Rysunek 1. Bilans obrotéw biezacych strefy euro i Unii Europejskiej’ w latach 2005-2012, w mld USD
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP)

a) Dane dotyczace bilansu biezgcego UE obliczono na podstawie informacji o bilansach biezacych
panstw cztonkowskich UE. W 2012 r. dane sg zdeformowane z powodu braku informacji o bilansach
biezacych Stowacji, Rumunii i Cypru.

W 2008 r. za duzy deficyt bilansu obrotdw biezgcych strefy euro odpowiedzialne
byty ujemne salda na rachunkach dochodéw wtérnych (-142 mld USD), dochodow
pierwotnych (-95,6 mld USD) i obrotow towarowych (-20,5 mld USD) — szerzej zob.
tabela 1. Warto przy tym zauwazy¢, ze ujemne salda zaréwno dochoddw pierwotnych,
jak i obrotéw towarowych zanotowano jedynie w 2008 r. W UE gtéwnymi winowajcami
byty salda obrotow towarowych (-188,5, czyli prawie dwa razy wiecej niz wynidst drugi
najwiekszy w badanym okresie deficyt z 2007 r.), salda dochodéw wtérnych (-173,1 mid
USD) oraz — w mniejszym stopniu — saldo dochoddow pierwotnych (-27,9 mld USD).
Warta uwagi jest obecnosc¢ deficytu bilansu dochoddéw wtérnych zaréwno w strefie euro,
jak i w catej UE, we wszystkich latach badanego okresu (w obu grupach zanotowano
réwniez takie same kierunki zmian tego salda i — w wiekszosci lat badanego okresu —

wzrost deficytu).
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Co wiecej, deficyt bilansu biezgcego UE byt znacznie mniejszy niz by byt bez duzej
nadwyzki w handlu ustugami (214,8 mld USD w 2008 r.). W SE ta nadwyzka wystgpita
réwniez, byta jednak znacznie mniejsza (61,7 mld USD).

W strefie euro i w UE odmiennie ksztattujg sie bilanse obrotéw towarowych.
Wyjatkowe sg lata 2008, kiedy obie grupy zanotowaty — rézne co do wielkosci — deficyty,
oraz 2012, kiedy uzyskaty nadwyzki. We wszystkich pozostatych latach strefa euro
notowata nadwyzki eksportu nad importem, podczas gdy w UE import byt trwale
wiekszy od eksportu. W latach 2009 — 2011 widoczne sg kiopoty z utrzymaniem
miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej obu grup: nadwyzki bilansu obrotow
towarowych SE dos¢ systematycznie spadajg, zas deficyt UE rosnie. Rdznica sald
bilansdw obrotéw biezgcych posrednio pokazuje pozycje nowych panstw cztonkowskich
oraz innych panstw UE nienalezgcych do SE w handlu miedzynarodowym: jako grupa
wykazujag one duze deficyty handlowe, maja wiec ktopot ze zréwnowazeniem
utrzymujacej sie zaleznosci od importu eksportem wtasnych towarow.

Udziaty UE i strefy euro w sSwiatowym eksporcie zmniejszaty sie juz przed
kryzysem gospodarczym (wyjgtkowo dobry dla obu grup byt 2004 r., kiedy Polska i inne
paristwa Europy Srodkowej i Wschodniej wraz z Cyprem i Malta zostaty cztonkami
ugrupowania). W roku uwazanym za dno kryzysu (2009) udziat UE w Swiatowym
eksporcie nie ulegt zmianie w poréwnaniu z 2008 r., zas udziat strefy euro nawet nieco
wzrést. Jednak zapasé zanotowano juz rok wczesniej, w 2008 r. (szerzej zob. Czarny,
Sledziewska, 2012, 109 i nast.). Takze deficyty bilanséw obrotéw towarowych byty
najwieksze w 2008 r. (w przypadku UE w kolejnych dwdch latach znacznie sie
zmniejszyty, za$ w SE powstata nadwyzka — zob. Czarny, Sledziewska, 2012, 120).

W 2012 r. strefa euro zanotowata nadwyzke salda obrotéw biezgcych. Gtéwnym
sprawcg byta nadwyzka w obrotach towarowych. Wyniosta ona az 128 mld USD (czyli
tylko o 20 mld USD mniej niz nadwyzka bilansu biezacego) i byta prawie dwukrotnie

wyzsza od, najwiekszej w badanym okresie przed 2012 r., nadwyzki z 2007 .
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Tabela 1. Struktura bilansu obrotéw biezgcych strefy euro i Unii Europejskiej” w latach 2005-2012, w mld USD

Saldo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
strefa euro  saldo obrotéw towarowych 65.4 29.3 75.8 -20.5 46.5 22.7 9.1 128.8
strefa euro  saldo handlu ustugami 41.0 46.0 57.9 61.7 61.5 72.6 102.0 116.5
strefa euro  saldo dochodéw pierwotnych 4.8 24.6 11.3 -95.6 135 53.6 57.0 41.5
strefa euro  saldo dochodéw wtdrnych -92.1 -100.2 -120.2 -142.0 -135.7 -145.6 -149.0 -138.7
UE saldo obrotéw towarowych -9.0 -85.8 -98.5 -188.5 -15.9 -48.0 -64.6 73.6
UE saldo handlu ustugami 109.1 151.6 195.1 214.8 188.1 208.4 271.1 262.4
UE saldo dochoddéw pierwotnych  -0.1 7.7 -28.0 -27.9 5.4 29.0 56.7 18.8
UE saldo dochodéw wtdrnych -117.4 -124.1 -156.4 -173.1 -166.9 -184.3 -188.5 -187.8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP)

a) Dane dotyczace bilansu biezagcego UE obliczono na podstawie informacji o bilansach biezgcych
panstw cztonkowskich UE. W 2012 r. te dane sg zdeformowane z powodu braku informacji o bilansach
biezgcych Stowacji, Rumunii i Cypru.

Dodatkowych informacji o bilansach biezgcych UE i SE dostarcza analiza sald tych
bilansow w panistwach cztonkowskich. Te salda znacznie i trwale réznig sie od siebie
(szerzej zob. Czarny, Sledziewska, 2012, 119-120). Jest to réwniez widoczne przy
porownawczej analizie struktur bilanséw ptatniczych panstw cztonkowskich (zob.
rysunek 2). Tym razem, ze wzgledu na duze rozmiary materiatu statystycznego (27
panstw cztonkowskich UE plus strefa euro jako catos¢) ograniczamy analize do 2012 .

Z analizy bilanséw pfatniczych panstw cztonkowskich SE i UE wynika wyrazny
podziat na panstwa, ktére majg nadwyzke rachunku finansowego oraz panstwa z
nadwyzka rachunku biezgcego. SE jako catos¢ notuje nadwyzki bilanséw biezgcego i
kapitatowego oraz, wiekszy co do bezwzglednej wartosci od ich sumy, deficyt bilansu
finansowego.

W 2012 r. najwieksze w UE nadwyzki na rachunku finansowym (przy
rownoczesnych deficytach bilansu biezgcego) majg: Wtochy (101 mld USD, przy deficycie
bilansu biezgcego réwnym -67,1 mld USD), Francja (81,7 mld USD, deficyt bilansu
biezgcego -54,4 mld USD), Hiszpania (odpowiednio: 39 mld USD i -55,1 mld USD), Grecja
(25 mld USD i -28,6 mld USD), Polska (24,2 mld USD i -25 mld USD), Wielka Brytania (12
mld USD i -32,8 mld USD) i Portugalia (13 mld USD i -16,8 mld USD). Pie¢ z
wymienionych wtfasnie panstw nalezy do SE, dwa zas sg cztonkami UE, lecz pozostajg
poza strefg. Szczegdlnie zaskakujgce sg wysokie nadwyzki rachunku finansowego,

majgcych problemy gospodarcze, czterech panstw z tzw. grupy PIIGS (od: Portugal,
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Ireland, Italy, Greece, Spain) i Polski, ktére zdajg sie nie by¢ najlepszymi kandydatami na
lokalizacje nadwyzek oszczednosci.

Polske, rowniez zaskakujgco, cechuje ponadto najwieksza wsrdod panstw
cztonkowskich UE nadwyzka rachunku kapitatowego. Nadwyzki bilansow kapitatowego i
finansowego fgcznie s w przypadku Polski wieksze niz bezwzgledne wartosci deficytu
rachunku biezgcego. W sumie, Polska ma wiec podobng strukture bilansu ptatniczego,
jak majgce trudnosci gospodarcze panstwa z grupy PIIGS, notujgca systematycznie
pogtebiajacy sie deficyt handlowy Francja (zob. Czarny, Sledziewska, 2012, 120) oraz
szczegdlnie podatna na zatamania kryzysowe ze wzgledu na strukture gospodarczg
(specjalizacja w ustugach finansowych) Wielka Brytania.

Z kolei do panstw UE o najwiekszych nadwyzkach na rachunku biezagcym w 2012
r. nalezg Niemcy (223 mld USD przy poréwnywalnie duzym deficycie rachunku
finansowego: -225,9 mld USD), Holandia (84 mld USD, deficyt finansowy -73,3 mld USD),
Szwecja (odpowiednio: 38 mld USD i -48 mld USD), Dania (18 mld USD i -15,7 mld USD) —
zob. rysunek 2. Dwa z wymienionych panstw sg w strefie euro, natomiast dwa pozostate

nalezg tylko do UE.
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Rysunek 2. Struktury bilanséw ptatniczych panstw cztonkowskich UE w 2012 r., w mid USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP)

Réwniez wodwczas, gdy analizujemy bilans biezgcy nie w wartosciach
bezwzglednych, lecz w proporcji do PKB, widzimy duze rdéznice miedzy tymi wielkoSciami
wsrdd panstw cztonkowskich UE (zob. tabela 2). Tym razem badanie dotyczy lat 2005
(poczatek catego badania i pierwszy petny rok w UE nowych panstw cztonkowskich, w
tym Polski) i 2011 (ostatni rok z dostepnymi petnymi danymi). W 2005 r. najwiekszg
nadwyzke salda bilansu biezgcego wzgledem PKB zanotowat Luksemburg (11,7%).
Drugie miejsce zajeta Holandia (7,3%), kolejne zas Szwecja (ok. 6,8%) i Niemcy (ok.
5,1%). W sumie, 8 z 27 panstw cztonkowskich miato nadwyzki bilansu biezgcego,
pozostate zas deficyty. Wzglednie duze (przewyzszajgce 10%) deficyty notowaty nowe
panstwa cztonkowskie (wyjgtkiem byta Stowenia) i wiekszos¢ panstw z grupy PIIGS (poza

Wtochami i Irlandig, ktérych deficyty nie przekroczyty 3,5% PKB).
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Wartos¢ i struktura bilanséw obrotéw biezacych panstw czlonkowskich

Tabela 2. Salda obrotéw biezgcych w proporcji do PKB panstw cztonkowskich UE w latach 2005 i 2011 w
procentach® oraz zmiany tych proporcji w badanych latach w punktach procentowych

2005 2011 zmiany
Butgaria -11.58 1.08 12.67
Estonia -9.97 2.15 12.12
totwa -12.50 -2.22 10.28
Malta -8.78 -0.25 8.54
Wegry -7.47 0.95 8.41
Stowacja -8.36 0.01 8.37
Litwa -7.02 -1.45 5.57
Irlandia -3.52 1.16 4.67
Rumunia -8.57 -4.50 4.07
Hiszpania -7.37 -3.48 3.89
Portugalia -10.33 -6.54 3.79
Cypr -5.72 -3.14 2.58
Holandia 7.30 9.71 2.41
Dania 431 6.48 2.17
Stowenia -1.91 0.01 1.91
Wielka Brytania -2.60 -1.93 0.68
Niemcy 5.08 5.68 0.60
Szwecja 6.76 6.93 0.16
Wiochy -1.66 -3.07 -1.40
Francja -0.48 -1.96 -1.48
Austria 2.05 0.54 -1.51
Grecja -7.59 -9.56 -1.96
Czechy -0.97 -2.95 -1.98
Polska -2.38 -4.86 -2.48
Belgia 2.04 -1.38 -3.42
Luksemburg 11.70 7.05 -4.65
Finlandia 3.98 -0.75 -4.72

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP)
a) Zeby podkredli¢, czy saldo bilansu biezagcego danego paristwa jest dodatnie, czy ujemne,
podajemy udziaty procentowe pozostawiajgc znaki odpowiednich sald.

W 2011 r. najwiekszg wzgledng nadwyzke bilansu biezgcego stanowigcg 9% PKB
osiggneta Holandia. Kolejne miejsca zajety te same panstwa, ktére miaty wzglednie duze
nadwyzki salda bilansu biezgcego w stosunku do PKB w 2005 r., czyli Luksemburg (7%)
oraz Dania, Szwecja i Niemcy (po ok. 6%). Z kolei Grecja zanotowata deficyt wynoszacy
prawie 10% PKB, za$ Portugalia 6,5%, Polska prawie 5%, Rumunia 4,5%, a Hiszpania

3,4%.
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Rysunek 3. Salda obrotow biezacych w proporcji do PKB panstw cztonkowskich SE w latach 1999 - 2011 w
procentach®
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IFS IMF
a) Zeby podkreéli¢, czy saldo bilansu biezgcego danego panstwa jest dodatnie, czy ujemne, podajemy udziaty
procentowe pozostawiajac znaki odpowiednich sald.

W okresie istnienia strefy euro proporcje sald bilansu biezgcego do PKB wielu jej
panstw cztonkowskich znacznie sie zmienity (zob. rysunek 3). Szczegdlnie duze zmiany
nastgpity po 2004 r. (zob. tabela 2). Po 2004 r. najbardziej stabilne (wzrost o 0,6 p.p.)
byty wzgledne salda bilansu biezgcego Niemiec (nalezgcych rowniez do SE) oraz Szwecji i
Wielkiej Brytanii (spoza SE). Niewielkie (nieprzekraczajgce 2 p.p.) zmiany zanotowaty
Austria, Francja, Grecja i Wiochy nalezace do SE oraz pozostajgce poza strefg Stowenia i
Czechy.

Do panstw o najwiekszych wzrostach udziatéw sald rachunkdw biezgcych w PKB
nalezqy: Butgaria, Estonia (w przypadku obu panistw bilans poprawit sie o 12 p.p.), totwa

(poprawa o 10 p.p.), Malta, Wegry, Stowacja (dla kazdego poprawa o 8 p.p.) oraz Litwa (5
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p.p.). A zatem, po 2005 r. najwieksze wzgledne wzrosty sald notujg w wiekszosci nowe
panstwa cztonkowskie UE nienalezgce do strefy euro. Sposrédd panstw strefy euro
wzrosty, do ok. 4,5 p.p., zanotowaty: Irlandia, Hiszpania oraz Portugalia, chociaz salda ich
rachunkéw biezgcych pozostajg wcigz ujemne. Natomiast najwieksze pogorszenie
wzglednych bilansow biezgcych zanotowaty: Finlandia, Luksemburg (oba po prawie 5
p.p.), Belgia (3,4 p.p.), Polska (2,4 p.p.) oraz Czechy i Grecja (po niecate 2 p.p.).
Szczegdlnie duze zmiany obserwujemy w bilansach ptatniczych nowych panstw
cztonkowskich i pod tym wzgledem kraje strefy euro wydaja sie bardziej stabilne.

W kontekscie tego badania niepokojgco wyglagda gospodarka Polski. Po pierwsze,
w obu badanych latach notuje ona deficyt bilansu biezgcego (cho¢, jak wiadomo, kryzys
przetrwata niezle, nawet poprawiajgc swojg pozycje w eksporcie — zob. np. Czarny,
Sledziewska, 2012, 110 i nast.). Po drugie, ten deficyt rést (o 2,48 p.p., czyli o ponad
100%). Po trzecie (i najbardziej niepokojgce), w 2005 r. polski deficyt bilansu biezgcego
w proporcji do PKB byt 15 co do wielkosci (wsrdd 27 panstw przedstawionych w tabeli 2;
wieksze proporcje tego deficytu do PKB miato 12 cztonkédw UE, w tym 7 panstw, ktore w
raz z Polskg przystgpity do UE w 2004 r., a takze Butgaria i Rumunia, ktére sg cztonkami
UE od 2007 r.), natomiast w 2011 byt trzeci co do wielkosci w catej UE (wieksze byty tylko
deficyty pograzonych w kryzysie gospodarczym Grecji i Portugalii).

Wazng kwestig zwigzang z rdwnowagg bilansu obrotéw biezgcych i wptywem na
nig integracji w ramach strefy euro jest to, czy faktycznie (zgodnie z zatozeniami
Blancharda i Giavazziego, 2002) kraje, ktére na poczatku istnienia SE (czyli w 1999 r.)
notowaty deficyty w bilansach obrotéw biezgcych beda je pogtebiaé. Rysunki 4 i 5
ilustrujg poziomy sald bilanséw obrotow biezgcych w panstwach SE o najwiekszych
nadwyzkach i deficytach w bilansie obrotow biezgcych w 2011 roku. Otéz wsrdd panstw,
ktore w 2011 r. notowaty najwieksze nadwyzki, poza Luksemburgiem i Holandig (ktére
miaty wysokie nadwyzki réwniez w 1999 r.) znalazty sie Irlandia i Dania. W 1999 r.
Irlandia notowata niewielkg nadwyzke, zas w latach kryzysu jej deficyt bilansu obrotow
biezacych siegat ponad 5% PKB. Natomiast z kolei Dania miata w 1999 r. deficyt, ktory
zamienit sie w nadwyzke po 2000 roku. Z kolei kraje o najwiekszych deficytach w bilansie

obrotéw biezgcych w 2011 r. (Grecja, Portugalia, Cypr i Hiszpania) od wejscia do strefy
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euro stale majg deficyty. O ile jednak w 2011 r. deficyty Hiszpanii i Cypru nie przekraczajg
5% PKB, o tyle deficyt Grecji siega 10% PKB i po raz kolejny potwierdza trudng sytuacje

gospodarczg tego kraju.

Rysunek 4. Udziaty bilanséw obrotéw biezacych w PKB panstw SE majacych w 2011 r. najwieksze nadwyzki (wykres
lewy) i deficyty (wykres prawy) , zmiany w latach 1999 - 2011
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie WEO

Hiszpania i Portugalia sg panstwami, ktére w 1999 r. miaty najwieksze deficyty
(zob. rysunek 5). Wtedy do panstw o najwiekszych deficytach nalezaty tez Dania, ktéra
od 2001 r. notuje nadwyzke wzrastajagcg w kolejnych latach (od 2004 roku ta nadwyzka
stanowi ponad 5% PKB) oraz Austria (z nadwyzkg od 2002 r., jednak po osiggnieciu jej
lokalnego maksimum w 2008 r. nastepuje jej spadek). kolei wséréd panistw o
najwiekszych nadwyzkach w bilansach obrotéw biezgcych w 1999 roku sg takie, ktére je
utrzymaty (Holandia i Luksemburg), jak rowniez takie (Belgia i Finlandia), ktore w 2011 r.

notowaty deficyty.

Rysunek 5. Udziaty bilanséw obrotéw biezgcych w PKB panstw SE o najwiekszych nadwyzkach/deficytach w 1999
r., zmiany w latach 1999 - 2011 w p.p.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie WEO
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Analiza zmian w bilansie obrotow biezgcych panstw strefy euro pokazuje, ze
trudno jest jednoznacznie podzieli¢ je na dwie grupy: tych, ktére w trakcie procesu
integracji monetarnej pogtebiaty deficyty i tych, ktére notowaty state wzrosty nadwyzek.
To oznacza, ze na salda bilansow biezgcych wptywajg réwniez inne czynniki, ktorych
dziatanie integracja monetarna wzmacnia lub ostabia, jednak w zadnym razie nie

niweluje ich oddziatywania.

Struktura rachunkéw obrotéw biezacych jest w panstwach cztonkowskich UE
bardzo zrdéznicowana (zob. rysunek 6). W Niemczech, ktdre majg najwieksze nadwyzki,
powstajg one przede wszystkim dzieki dodatnim saldom obrotéw towarowych i
dochoddéw pierwotnych, podczas gdy salda handlu ustugami i dochoddw wtérnych sa
ujemne. Wielka Brytania, odwrotnie niz Niemcy, notuje deficyty bilansu obrotow
biezgcych majgc najwiekszg w UE nadwyzke w handlu ustugami i znaczny deficyt w
obrotach towarowych. Te rdznice odzwierciedlajg odmienne podejscia obu
wymienionych panistw do ich specjalizacji eksportowych. O ile bowiem Niemcy nie ulegty
pokusie zmiany struktury specjalizacji z przemystowej na ustugows, o tyle Wielka
Brytania to zrobita (specjalizujgc sie gtdwnie w ustugach finansowych).

Holandia notuje deficyt jedynie w przeptywach dochodéw wtdrnych, natomiast
Francja ma deficytowe zardwno obroty towarowe, jak i dochody wtdrne. Szczegélnie
pierwszy z wymienionych deficytow Francji jest niepokojacy, bowiem w ciggu dekady XXI
w. nie tylko stracita ona pozycje panstwa o jednej z najwiekszych nadwyzek w handlu
towarami, lecz réwniez systematycznie popada w coraz wiekszy deficyt handlowy
(szerzej zob. Czarny, Sledziewska (2012, 64 i nast.). Grecja, Hiszpania oraz Luksemburg
maja nadwyzki jedynie w handlu ustugami, wykazujgc deficyty w pozostatych pozycjach
bilansowych.

Polska notuje deficyt bilansu biezgcego poréwnywalny jak Grecja i Wtochy. O ile
jednak Wtochy wykazujg deficyty w kazdym z analizowanych sktadnikéw tego bilansu, o
tyle w Grecji deficyty powstajg w przeptywie towaréw i dochoddéw pierwotnych. Polska
natomiast notuje niewielkie nadwyzki w przeptywie dochodéw wtdrnych i ustug i

deficyty w przeptywie dochoddw pierwotnych i towarow.
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Rysunek 6. Struktura bilansu obrotéw biezacych panstw cztonkowskich UE w 2011 r., w mid USD
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP)

Analiza bilanséw obrotéw biezgcych pokazuje, ze wsrdd panstw cztonkowskich
UE, a wsrdd panstw samej strefy euro wystepujg duze rdznice strukturalne. Bilans
towarowy jest dominujgcym sktadnikiem niemieckiego bilansu biezgcego, ale juz
niekoniecznie bilansdw Austrii, Szwecji, a nawet Luksemburga (zob. rysunek 6). Stanowi
tez waziny (ze wzgledu na duzy i rosnacy deficyt) sktadnik bilanséw biezgcych Francji i
Wielkiej Brytanii, lecz nie Wtoch (réwniez notujgcych deficyt handlowy). Wtasnie dlatego
wydaje sie, ze badanie czynnikdw decydujacych o saldzie bilansu obrotéow biezgcych nie
powinno ograniczac sie analizy obrotdw towarowych (bilansu handlowego), jak to zrobili

np. Kerdrain, Koske i Wanner (2011).
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Rysunek 7. Struktura sald dochodéw pierwotnych panstw cztonkowskich UE w 2011 r., w mld USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Balance of Payments Statistics (BOP).

W przypadku wielu panstw UE o saldzie obrotdw biezgcych decyduja nie salda
obrotéw towarowych, lecz salda dochoddow pierwotnych, na ktdore sktadajg sie
wynagrodzenia pracownikdw i dochody z inwestycji (zob. rysunek 7). Najwieksze
nadwyzki salda dochodéw pierwotnych notujg Niemcy (az 80 mld USD), a takze Francja,
Wielka Brytania i Holandia. Dochody z inwestycji netto naptywajg przede wszystkim do
Niemiec (78 mld USD), Wielkiej Brytanii (50 mld USD), Francji (47 mld USD), Holandii (29
mld USD) i Szwecji (14 mld USD). S3 to kraje szczegdlnie duzo inwestujgce za granica.
Sposrdod wymienionych panstw najwieksze wptywy z wynagrodzen pracownikéw,
siegajgce az 17 mld USD, ma Francja.

kolei najwieksze deficyty dochodéw pierwotnych notuja: Irlandia (-44 mld
USD), Hiszpania (-35 mld USD), Polska (-24 mld USD), Wtochy (-17 mld USD), Czechy (-15
mld USD), Portugalia (-12 mld USD), Grecja (-11 mld USD) i Luksemburg (-7 mld USD),
czyli panstwa, do ktérych naptywa szczegdlnie duzo bezposrednich inwestycji
zagranicznych (w wiekszosci sg to panstwa o wzglednie nizszym poziomie rozwoju, wiec

zgodnie z teorig wyzszym jego wynagrodzeniu).
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Wstepna analiza statystyczna tozsamosci rachunkowych bilansu obrotéw
biezacych i jednej z jego determinant wskazujg na duze réznice miedzy krajami strefy
euro (zob. rysunek 8). Badanie obejmuje panstwa cztonkowskie, ktore jako pierwsze
przystgpity do SE (w tym Grecje). Dane ich dotyczgce zaprezentowano od roku ich
wejscia do strefy euro.

Z danych zawartych na rysunku 8 wynika, ze po kryzysie z 2008 r. nie sg widoczne
wyrazne tendencje do wzrostu dodatnich lub ujemnych réznic miedzy oszczednosciami i
inwestycjami. W takich panstwach, jak Niemcy, Holandia czy Luksemburg praktycznie od
wejscia do strefy euro utrzymujg sie wyrazne nadwyzki oszczednosci nad inwestycjami,
przy czym te nadwyzki byty najwieksze przed 2008 r. Hiszpania, Grecja czy Portugalia s3
panstwami, w ktorych od poczatku inwestycje sg wyzisze od oszczednosci, jednak
nadwyzki te w ostatnich latach nie rosty (a w Portugalii nawet sie zmniejszyty). Z kolei
Irlandia, Francja i Belgia, wstepujgc do strefy euro miaty nadwyzki oszczednosci nad

inwestycjami, ktére zamienity sie na nadwyzki inwestycji nad oszczednos$ciami.
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Rysunek 8. Bilans obrotéw biezacych, oszczednosci, inwestycje i deficyt/nadwyzka budzetowa w relacji do PKB, w
panstwach cztonkowskich,, w %
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie WEO

Analizujgc determinanty bilansdw obrotow biezgcych weryfikujemy rowniez teorie

,podwdjnego deficytu”. Dlatego tez na rysunku 8 wprowadzamy dane ilustrujgce
deficyty/nadwyzki budzetowe w relacji do PKB panstw strefy euro. Analiza statystyczna
budzetu i bilansu biezgcego, nie wskazuje na wyrazne poparcie tezy o podwéjnym deficycie.
W przypadku niektorych panstw, jak Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wtochy i Francja (w 2012 .
niewielki podwdjny deficyt wykazata rdwniez Finlandia) oba deficyty wspotistniejg. Warto
zauwazy¢, ze wszystkie wymienione panstwa (poza Finlandig) nalezg do grupy PIIGS (sg wiec
wzglednie stabe gospodarczo), lub, jak Francja, majg inne problemy gospodarcze (m.in.

malejgca konkurencyjnos¢ rodzimej produkcji).
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Rysunek 9. Paristwa SE o najwiekszych/najmniejszych deficytach budzetowych w 2011 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie WEO

Trudno owe podwdjne deficyty zaobserwowaé¢ w przypadku innych, silniejszych,
panstw SE, jak: Belgia, Austria, Niemcy, czy nawet Luksemburg. Jednak warto odnotowac, ze
po kryzysie z 2008 r. wszystkie panstwa strefy euro notujg deficyty budzetowe. Do panstw o
najmniejszych deficytach budzetowych w 2011 r. nalezg: Austria, Finlandia, Dania i
Luksemburg (zob. rysunek 9), przy czym trzy sposrdd nich zanotowaty najwieksze nadwyzki w
bilansie obrotéw biezgcych w 2011 r., za$ Finlandia znajduje sie w diametralnie odmiennej
sytuacji, gdyz, jak wspominatysmy, w 2011 r. — po raz pierwszy od wejscia do SE — ma rédwniez
nadwyzke inwestycji nad oszczednosciami. Natomiast do panstw o najwiekszych deficytach
budzetowych nalezg Irlandia, Grecja, Hiszpania i Cypr. Grecja, Hiszpania i Cypr zanotowaty w
2011 r. najwieksze deficyty w bilansie obrotéw biezgcych (co potwierdzatoby hipoteze

podwdjnego deficytu), natomiast Irlandia miata jedng z najwiekszych nadwyzek.
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Rozdzial 4

Czes¢ IV. Empiryczne badanie determinant bilansu obrotéw biezacych

Badajac determinanty sald bilanséw obrotow biezgcych bazujemy na badaniach
empirycznych przedstawionych w czesci Il tego opracowania. Nawigzujg one do podejscia
miedzyokresowego. W podejsciu tym (poddanym analizie w czesci |) saldo bilansu obrotow
biezagcych wynika z rdznicy miedzy stopa oszczednosci a inwestycjami krajowymi.
Determinanty salda bilansu obrotéw biezgcych okresla sie na podstawie ich wptywu na
konsumpcje i oszczednosci. Dodatkowo w badaniu uwzgledniamy coraz powszechniejsze w
przedmiotowej literaturze miedzynarodowej wprowadzanie do testowanych modeli
dodatkowych zmiennych oddziatujgcych na inwestycje krajowe lub pozycje panstw w
konkurencji miedzynarodowej. Standardowa analize rozwijamy o dynamizacje modelu i
wprowadzenie zmiennej opdznionej, ktéra pozwoli wskaza¢ dtugookresowe determinanty

salda bilansu obrotow biezgcych.

Na podstawie badan empirycznych przeprowadzonych w czesci Il opracowania

wyrdzniamy nastepujgce czynniki decydujgce o saldzie bilansu biezgcego:

e poczatkowy poziom aktywow zagranicznych netto (net foreign assets, NFA) w
proporcji do PKB. Ich wptyw na bilans obrotéw biezacych jest niejednoznaczny (zob.
Chinn, Prasad, 2003; Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012). Z perspektywy podejscia
miedzyokresowego, ten poziom jest istotny z punktu widzenia salda bilansu obrotéw
biezgcych, gdyz jego czes¢ stanowig dochody z inwestycji. Wysoki poziom NFA
oznacza duze dochody z inwestycji, ktorych odptyw negatywnie wptywa na saldo
bilansu obrotow biezgcych. Jednak w dtugim okresie, poniewaz obroty biezgce rowne
sg zmianie NFA, nie powinien by¢ widoczny zaden zwigzek miedzy poziomem NFA a
bilansem obrotéw biezgcych (przy zatozeniu, ze w dtugim okresie ten bilans jest
zrébwnowazony). Jednak w rzeczywistosci gospodarczej poszczegdlne panstwa notujg
raczej permanentne nieréwnowagi bilanséw obrotéow biezgcych niz ich réwnowagi.
Moze byc i tak, ze duzy deficyt NFA pozytywnie oddziatuje na saldo bilansu biezgcego
(zob. Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012). Tak jest w przypadku krajow o wysokim
poziomie zadtuzenia, czyli o ujemnym NFA, ktére dazg do poprawy swojej pozycji w
celu zachowania dtugoterminowe]j wyptacalnosci. W ich przypadku wptyw zadtuzenia
jest pozytywny. Dalszg kwestig jest tzw. ,przesyt oszczednosci” (,saving glut”),

ktorego obecnos$¢ potwierdzili Gruber i Kamin (2007). Ich zdaniem, przyczyng
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nierdwnowag bilanséw obrotow biezgcych krajow wysoko rozwinietych
(uprzemystowionych) jest naptyw do nich oszczednosci (NFA) z panstw majgcych
nadwyzki eksportowe. Chodzi zaréwno o Chiny i panstwa okreslane mianem
»tygrysow azjatyckich”, jak i o eksporteréw ropy naftowej. Kraje wysoko rozwiniete,
mogac zapewni¢ bezpieczenstwo srodkdw finansowych, stajg sie atrakcyjnymi
miejscami lokowania nadwyzek kapitatowych, co wprowadza je w stan permanentnej

nieréwnowagi bilanséw obrotéw biezgcych.

¢ saldo handlu ropa naftowa w relacji do PKB. Kraje importujgce rope naftowa maja
problem z réwnowagg bilanséw obrotéw biezgcych ze wzgledu na duzg wrazliwoscé
na zmiany cen ropy (Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012). Wtasnie dlatego wystepuje
dodatnia zalezno$¢ miedzy bilansami handlu ropg naftowg a rachunkami biezgcymi

tych krajéw.

e terms of trade, wskainik tot. Intensyfikacja wspotpracy, w tym zwtaszcza liberalizacja
handlu, sprawia, ze dobra stajg sie bliskimi substytutami, co zwieksza cenowa
elastyczno$¢ popytu na nie. Proces ten sprawia, Zze pozyczanie staje sie bardziej
atrakcyjne. Jesli bowiem nastepuje pogorszenie terms of trade, a kraj w przysztosci
stanie przed koniecznoscig sptaty dtugu, nie bedzie musiat bardzo obniza¢ cen, by

zwiekszy¢ eksport, ktéry pozwoli dokonac sptaty (Blanchard, Giavazzi, 2002).

e zmiany poziomu realnego kursu walutowego. Wptyw zmian poziomu realnego kursu
walutowego na salda bilanséw biezgcych jest niejednoznaczny. Realna aprecjacja
waluty krajowej, zwiekszajac site nabywczg tej waluty zwieksza dochdd realny
krajowych rezydentéw, ktorzy mogg naby¢ wiecej importowanych towardow i ustug
(np. turystyka), co prowadzi do spadku oszczednosci krajowych i pogorszenia salda
bilansu obrotow biezgcych. Jesli jednak, zamiast zwiekszania konsumpcji w celu
wykorzystania lepszego kursu wymiany bedgcego skutkiem aprecjacji waluty
krajowej, nastgpi wzrost krajowych inwestycji za granicg, przyczyni sie to do poprawy

salda bilansu obrotow biezgcych (zob. Hermann, Jochem, 2005; Yang, 2011).

e polityka fiskalna i hipoteza podwadjnego deficytu (twin deficits). W rzeczywistosci

gospodarczej zwigzek miedzy deficytem obrotéw biezgcych i deficytem budzetowym
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(hipoteza podwdjnego deficytu) nie jest oczywisty. Powszechnie uwaza sie, ze deficyt
budzetowy oznacza spadek oszczednosci krajowych i tym samym prowadzi do
pogorszenia salda bilansu obrotow biezgcych. Jednak obecnos$¢ deficytu
budzetowego moze by¢ skutkiem stosowania réinych polityk. W konsekwencji,
mozna wskazac jego dalsze zwigzki ze stanem bilansu obrotéw biezgcych. Jezeli
deficyt budzetowy powstaje w nastepstwie wzrostu wydatkow rzgdowych (Baxter,
1995; FRBSF, 2005), to moze prowadzi¢ do wzrostu oszczednosci (zgodnie z
rownowaznoscig ricardianskg) i poprawy salda bilansu obrotéw biezgcych. Jesli
natomiast oszczednosci sg uzyskiwane przez spadek konsumpcji lub wzrost liczby
godzin pracy i w konsekwencji dochodéw, moze to prowadzi¢ do wzrostu wydajnosci
kapitatu, a nastepnie do zwiekszenia inwestycji i — w efekcie — do pogorszenia salda
bilansu obrotéw biezgcych. Réwniez deficyt budzetowy wywotany spadkiem
wpltywow z podatkdw zwykle przyczynia sie do wzrostu produkcji i produktywnosci, a
nastepnie inwestycji, i pogorszenia salda bilansu obrotéw biezgcych. Z kolei deficyt
budzetowy pokrywany wzrostem podazy pozyczek rzgdowych prowadzi do wzrostu
stopy procentowej i w efekcie do spadku poziomu inwestycji (Kim, Roubini, 2004), co
prowadzi do poprawy salda bilansu obrotéow biezgcych. Oczywiscie, dodatkowa
kwestig jest, czy zwiekszenie prywatnych oszczednosci i zmniejszenie krajowych
inwestycji wystarczg, aby zrekompensowacd spadek oszczednosci rzgdowych. Dopiero
suma zmian tych wielkosci przesgdza o ostatecznym wptywie deficytu budzetowego
na saldo bilansu obrotéw biezacych. Trudno jest tez stwierdzi¢, czy ten wptyw jest
mozliwy do zaobserwowania. Wtasnie trudnosci z udowodnieniem istnienia tego
oddziatywania sktaniajg niektérych autoréw do uznania zmian w budzetach panstw
za nieistotne z punktu widzenia sald bilanséw obrotéow biezgcych (zob. Greenspan,

2005; Ferguson, 2004).

rozwdj rynkéw finansowych. Jest on mierzony wielkoscig agregatu M2 do PKB.
Chodzi o poziom rozwoju i bezpieczenstwo systemu finansowego. Pelgrin Schich i
Serres (2002) piszg o pozytywnym zwigzku miedzy rozwojem systemu finansowego a
poziomem inwestycji oraz o zwigzku obu wymienionych zmiennych z
oszczednosciami. Gdy system finansowy jest dobrze rozwiniety, wodwczas
oszczednosci rosng ze wzgledu na jego stabilnos¢ i bezpieczenstwo (zob. Chinn, Ito,

2008). Jesli natomiast system finansowy jest niedorozwiniety, moze dochodzi¢ do
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ucieczki kapitatu za granice, co sie z kolei przyczynia do powstania przesytu

oszczednosci w krajach uprzemystowionych.

e relatywny dochdéd, PKB pc. Uwaza sie, ze kraje o niskim dochodzie odnotowujg
deficyty bilansu obrotéw biezgcych. Jest to skutek procesu doganiania panstw wyzej
rozwinietych. To podejscie pochodzi z teorii etapdw rozwoju bilansu ptatniczego
(Debelle, Farugee, 1996; Yang, 2011; Chinn, Ito, 2007). Kiedy kraj znajduje sie na
wczesnym etapie rozwoju i ma niski dochdd per capita, finansowanie inwestycji jest
mozliwe praktycznie wytgcznie przez naptyw kapitatu, co prowadzi do deficytu
bilansu obrotéw biezgcych. Na pdzniejszym etapie rozwoju powstajg nadwyzki tego
bilansu wynikajgce z eksportu kapitatu do stabiej rozwinietych gospodarek oraz
wzrostu eksportu débr i ustug wytworzonych dzieki wczesniejszemu naptywowi
kapitatu zagranicznego. Dodatkowg determinantg salda bilansu obrotéw biezgcych
jest kwadrat PKB pc (zob. Chinn, Prasad, 2000; Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012).
Zastosowanie tego miernika pozwala badac nieliniowg zalezno$¢ miedzy PKB i
bilansem obrotéw biezgcych. Dodatkowo odzwierciedla on utrudnienia, jakie

napotykajg kraje najstabiej rozwiniete w dostepie do kapitatu.

e cykl koniunkturalny, wzrost gospodarczy. Zaréwno krétkookresowa poprawa
koniunktury, jak i dtugookresowy wzrost gospodarczy wywierajg na saldo bilansu
biezgcego wpltyw negatywny. Tak jest, poniewaz przy wyziszym tempie wzrostu
realnego PKB pracownicy oczekujg wzrostu dochoddw w przysztosci i zwiekszajg
biezgcg konsumpcje kosztem oszczednosci (zob. Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012).
Takie postepowanie sprawia, ze oczekiwany jest negatywny wptyw poprawy sytuacji
ogdlnogospodarczej na bilans obrotéw biezgcych. Inny argument zwigzany ze
wzrostem gospodarczym odnosi sie do oczekiwania wyzszej stopy zwrotu z
inwestycji, co prowadzi do zwiekszenia naptywu kapitatu z zagranicy i inwestycji (zob.

Chinn, Ito, 2007)

e obcigzenie demograficzne. Kraje o wysokim udziale oséb zaleznych finansowo (czyli
pozostajgcych na utrzymaniu innych podmiotéw) w relacji do oséb pracujgcych maja
wzglednie mate oszczednosci krajowe, co pogarsza saldo bilansu obrotéw biezgcych

(zob. IMF, 2006; Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012). Wskaznik obcigzenia
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demograficznego mierzony jest udziatem oséb ponizej 15 oraz powyzej 64 roku zycia
w pracujgcej populacji danego kraju. Dodatkowo do badania tego czynnika

wprowadza sie zmienng reprezentujgcg udziat bezrobotnych w zasobie sity roboczej.

Czynniki decydujace o udziale bilansu obrotéw biezgcych w PKB — model statyczny

W celu przeprowadzenia badania nad czynnikami determinujgcymi salda bilansow
obrotow biezgcych w strefie euro, stworzono baze z danymi panelowymi dla lat 1995-2011.
W bazie znalazty sie nie tylko panstwa cztonkowskie strefy euro. Rozszerzono jg do 116
krajow, dla ktdrych dostepne byty dane statystyczne. Badaniem objeto w ten sposdéb zaréwno
kraje rozwiniete, jak i rozwijajgce sie bedace partnerami gospodarczymi interesujgcej nas
grupy panstw. Wszystkie panstwa z bazy zostaty podzielone wedtug klasyfikacji Banku
Swiatowy ze wzgledu na poziom dochodéw (kraje o wysokim, $rednim i niskim poziomie
dochoddw). Dodatkowo wyrdzniamy grupe panstw nalezgcych do UE oraz do strefy euro.

Dane wykorzystane w badaniu pochodza z baz Banku Swiatowego (World Data Bank,
http://data.worldbank.org/), WEO (World Economic Outlook Statistic) i IFS (International

Financial Statistics Miedzynarodowego Funduszu Walutowego http://www.imf.org).
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Tabela 4. Zmienne objasniajgce uzyte w estymacji

Zmienne objasniajace Baza spodziewany
znak

Aktywa inwestycyjne netto do PKG IFS +/-
Bilans handlu ropg do PKB WEO +
Wskaznik tot (2000 = 100) WDI +
Saldo budzetu do PKB WEO +/-
Realny kurs walutowy (2005 = 100) WDI -
Agregat M2 do PKB WDI -
Wzgledny PKB per capita WEO +/-
Kwadrat wzglednego PKB pc WEO +/-
Wzrost PKB WEO +/-
Kryzys w 2008 -
Osoby po 65 roku jako % populacji pracujgcej WDI -
Osoby przed 15 rokiem jako % populacji pracujacej WDI -
Bezrobocie jako % sity roboczej WDI +

Zrédto: opracowanie wtasne

Zmienng zalezng w badaniu jest saldo obrotéw biezgcych w relacji do PKB (dane
WEO). Wiekszos¢ zmiennych niezaleznych réwniez zostata wprowadzona jako wartosci w
relacji do PKB analizowanych krajéw. Opis zmiennych, ich Zrédta i spodziewane znaki
przedstawiamy w tabeli 4. Przede wszystkim badamy wptyw aktywdw zagranicznych netto
(NFA) na salda obrotéw biezgcych. Dane uzyskatySmy na podstawie analizy bilansow
pfatniczych analizowanych panstw (dane pierwotne z bazy danych IFS). Aby zbadac
oddziatywanie czynnikdbw demograficznych na saldo bilansu obrotéw biezgcych
wprowadzamy jako zmienng proporcje ludnosci powyzej 65 roku zycia i ponizej 15 do
ludnosci w wieku produkcyjnym (tzw. obcigzenie demograficzne obliczane na podstawie
danych WDI). Dodatkowo wprowadzamy zmienng okreslajgcg wptyw poziomu stopy
bezrobocia. Szczegdlnie w czesci panstw europejskich odnotowujemy bowiem wysokie
bezrobocie. Chcemy zweryfikowac hipoteze o negatywnym wptywie poziomu bezrobocia na
poziom niepewnosci gospodarstw domowych i tym samym ich oszczednosci. Badamy
rowniez wptyw wzrostu gospodarczego oraz wzglednego PKB per capita na saldo bilansu
obrotéw biezgcych. Relatywny PKB per capita obliczamy poréwnujgc poziomy PKB pc
mierzone parytetem sity nabywczej do PKB pc Stanéw Zjednoczonych. Zardwno dane
dotyczace wzrostu gospodarczego, jak dane odnosnie do PKB per capita uzyskujemy z bazy
danych WEO. Jako istotng determinante salda bilansu obrotéow biezgcych wprowadzamy do

réwnania relacje salda handlu ropg naftowg do PKB. Wczesniejsze badania wykazaty, ze jest
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to znaczacy czynnik okreslajgcy to saldo, szczegdlnie ze wzgledu na jego wrazliwos¢ na
Swiatowe ceny ropy i istotne znaczenie dla wielu gospodarek. Inng zmienng, ktodra
odzwierciedla wptyw zmian cen na saldo bilansu obrotéw biezgcych sg zmiany realnego
kursu walutowego oraz terms of trade. Kolejng zmienng przyjetg do estymacji jest zmienna
charakteryzujgca rozwdj rynkéw finansowych i mierzona relacjg agregatu M2 do PKB. Ze
wzgledu na to, ze w wiekszosci panstw najwieksze zaburzenia réwnowagi zewnetrznej
nastgpity w 2008 roku, wprowadzamy zmienng zero-jedynkowg dla tego roku.

Aby oszacowa¢ model w oparciu o dane panelowe, wybieramy najbardziej adekwatne
podejscie do estymacji. Uwzglednia ono zaréwno zatozenia, ktére mozna, badz trzeba,
przyjaé¢ w rozpatrywanej sytuacji, jak i typ danych uzytych w estymacji. W badaniu stosujemy
postaé funkcyjng, w ktdérej zmienng objasniang i zmiennymi objasniajagcymi sg poszczegdlne
czynniki wymienione w tabeli 4. Zbudowana przez nas na potrzeby tego badania baza z
danymi panelowymi ma cechy tak préby przekrojowej, jak i szeregu czasowego. Do
oszacowania regresji stosujemy metode najmniejszych kwadratéw do petnej proby (POLS),
estymator efektow statych (FE) i estymator efektow losowych (RE). Test Hausmana wskazuje
na zastosowanie estymatora FE. Wyniki badania przeprowadzonego zaréwno dla wszystkich
116 krajow, jak i dla podrdb, jakimi sg grupy podzielone wedtug poziomu dochoddw oraz —
osobno — dla panstw cztonkowskich UE i strefy euro przedstawiamy w tabeli 5.

Parametry zmiennych oraz znaki ocen paramentéw dla wiekszosci zmiennych s3
zgodne z oczekiwaniami i argumentacjg przedstawiong w czesci Il opracowania. Ponizej
analizujemy wyniki badania dotyczgcego panstw cztonkowskich UE i strefy euro, jedynie
krotko odnoszgc sie do rezultatéw dotyczgcych pozostatych grup krajow.

Badanie wykazato, ze w przypadku zaréwno panstw cztonkowskich w UE, jak i panistw
nalezgcych do strefy euro, nieistotne z punktu widzenia sald bilanséw obrotow biezgcych sg
poczatkowe aktywa zagraniczne netto w relacji do PKB. Taki wynik wskazuje na dualny wptyw
aktywdw zagranicznych netto na oszczednosci i inwestycje, a tym samym na saldo obrotéw
biezagcych. Jedynie w odniesieniu do panistw o niskim poziomie dochodéw wptyw na bilans
obrotéw biezgcych NFA okazat sie pozytywny i istotny. Wynik moze wskazywa¢ na mechanizm
zwigzany w dazeniem krajow zadtuzonych do sptaty dtugu. Wtedy wysokiemu poziomowi
NFA towarzyszy odptyw kapitatu, co pozytywnie wptywa na saldo bilansu obrotéw biezgcych

(Ca’Zorzi, Chudik, Dieppe, 2012).
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Na salda obrotéw biezgcych krajéw o wysokich i srednich poziomach dochodéw (do
tej grupy zaliczajg sie panstwa strefy euro i UE) istotnie wptywa saldo w handlu ropg naftows.
Wozrost nadwyzki w handlu ropg naftowg w relacji do PKB o 1 punkt procentowy (p.p.)
prowadzi do wzrostu nadwyzki na rachunku biezgcym o okoto 1 p.p. (doktadnie 0.86 p.p. w
przypadku panstw cztonkowskich strefy euro). Uzyskane wyniki $wiadczg o duzym znaczeniu
tego surowca z punktu widzenia réwnowagi zewnetrzne;j. Tak jest zwtaszcza w panstwach UE.
Niewatpliwie wszelkie dziatania majace na celu zmniejszenie zuzycia energii przez
gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa przyniosg mniejsze uzaleznienie od ropy i tym

samym bedg sprzyjaé utrzymywaniu zewnetrznej rownowagi.
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Tabela 5. Wyniki estymacji determinant bilansu obrotéw biezacych, efekty state

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Wszystkie  Wysoki  Sredni  Niski UE Strefa
dochéd dochdédd dochdd euro
Aktywa inwestycyjne netto do PKG 0.000 -0.000 0.003 0.518 -0.001 -0.001
(0.33) (0.78) (1.15) (2.61)*  (1.70) (1.44)
Bilans handlu ropg do PKB 0.766 0.791 0.856 0.527 1.044 0.868
(11.80)**  (7.07)** (9.50)** (1.67) (4.25)%*  (3.13)**
Wskaznik tot (2000 = 100) 0.016 0.003 0.018 0.107 0.100 0.235
(1.96) (0.28) (1.47) (2.35)* (2.04)* (5.10)**
Realny kurs walutowy (2005 = 100)  -0.103 -0.068 -0.102 -0.202 -0.047 -0.168
(7.03)** (3.70)**  (4.67)** (0.86) (1.21) (3.30)**
Saldo budzetu do PKB 0.222 0.184 0.362 0.015 0.233 0.025
(5.46)** (3.38)**  (5.34)** (0.12) (3.27)**  (0.39)
Agregat M2 do PKB -0.010 -0.014 -0.046 -0.244 -0.025 -0.004
(1.47) (2.42)* (1.43) (1.29) (3.41)** (0.65)
Wzgledny PKB per capita -0.093 0.285 -0.140 14.622 0.724 -0.026
(0.94) (2.40)*  (0.38) (1.13) (4.22)**  (0.14)
Kwadrat wzglednego PKB pc 0.001 -0.000 0.000 -4.994 -0.003 -0.000
(1.80) (0.66) (0.02) (2.28)* (3.91)** (0.51)
Wzrost PKB -0.232 -0.169 -0.231 0.680 -0.220 0.132
(6.85)** (3.54)**  (4.75)** (2.35)* (3.76)** (1.88)
Kryzys w 2008 -1.965 -1.435 -2.244 -5.247 -0.505 0.054
(4.08)** (2.67)**  (2.86)** (1.54) (0.77) (0.09)
Osoby po 65 roku jako % populacji 0.304 0.502 -1.121 3.395 0.979 1.040
pracujacej (1.80) (3.34)** (2.35)* (1.27) (4.40)** (4.84)**
Osoby przed 15 rokiem jako -0.251 0.062 -0.456 -1.918 -0.427 -0.702
% populacji pracujacej (5.72)** (0.55) (6.41)** (3.21)** (1.30) (1.88)
Bezrobocie jako % sity roboczej 0.287 0.683 0.084 -0.108 1.031 0.631
(4.34)** (7.59)**  (0.86) (0.22) (10.40)**  (6.00)**
Stata 11.119 -25.611  42.495 116.890 -53.345 -11.870
(2.51)* (3.04)**  (4.97)** (2.53)* (3.29)** (0.60)
Liczba obserwacji 1122 511 570 41 264 159
Liczba panstw 116 43 59 14 26 16
R kwadrat 0.29 0.37 0.33 0.79 0.52 0.50

Bfad standardowy w nawiasie
*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zrédto: opracowanie wtasne

Zaréwno kurs walutowy, jak i wskaznik terms of trade okazaty sie istotne dla salda
bilansu obrotéw biezgcych panstw strefy euro (oraz krajow o wysokim i Srednim poziomie
dochoddw). Realna aprecjacja waluty prowadzita do pogarszania sie salda bilansu obrotow
biezgcych, natomiast wzrost cen débr eksportowych w relacji do importu poprawiat to saldo.
Otrzymane wyniki wskazujg na duzo wiekszg wrazliwos¢ panstw strefy euro na zmiany
konkurencyjnosci miedzynawowej w porownaniu do pozostatych panstw cztonkowskich UE
(w przypadku rachunku biezgcego pozostatych panstw UE parametr opisujgcy kurs realny
okazat sie nieistotny statystycznie).

Przeprowadzone badanie jedynie w czesci potwierdza zwigzek miedzy deficytem

obrotéw biezgcych i dtugiem publicznym. Zmienna objasniajgca opisujgca udziat dtugu
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budzetowego w PKB okazata sie istotna statystycznie w przypadku panstw UE i krajow o
niskim poziomie dochodu, nieistotna zas w panstwach strefy euro. Wzrost deficytu
budzetowego w UE o 1 p.p. przyczynia sie do pogorszenia bilansu obrotow biezacych o 0,23
p.p. w panstwach strefy euro i 0 0,1 p.p. w panstwach UE. Oznacza to, ze w panstwach UE
restrykcyjna polityka fiskalna wptywa na wzrost oszczednosci gospodarstw domowych (nie
dziata rownowaznos$¢ ricardianska), lub na spadek inwestycji (pomimo niskiej stopy
procentowej). Rosngce deficyty budzetowe moga wiec by¢ przyczyng powstawania
nierdwnowag zewnetrznych.

Niespodziewany wydaje sie brak wptywu rozwoju rynku finansowego
(reprezentowanego przez udziat M2 w PKB) na saldo bilansu obrotow biezgcych (wbrew
przewidywaniom i wynikom np. Chinna i Ito, 2008). Integracja monetarna powinna prowadzi¢
do zwiekszenia przejrzystosci rynkdw finansowych, wzrostu przeptywu kapitatu i spadku
kosztow transakcyjnych. Powodem moze by¢ zwiekszenie przeptywow kapitatowych miedzy
panstwami strefy euro, nie zas miedzy nimi a resztg swiata. Taki wynik potwierdzajg badania
Schmitza i Hagena (2011). Natomiast wyniki dotyczgce krajow o wysokim poziomie dochodu i
panstw cztonkowskich UE potwierdzajg istotne i negatywne znaczenie rozwoju rynkow
finansowych dla salda bilansu obrotéw biezgcych.

Przeprowadzone przez nas badanie wskazuje na negatywny wptyw wzrostu
gospodarczego na rownowage zewnetrzng w panstwach cztonkowskich UE oraz w krajach o
wysokim i srednim poziomie dochodu. Jest to zgodne z zatozeniami teoretycznymi. Wzrost
gospodarczy sprawia bowiem, ze gospodarstwa domowe oczekujg wzrostu dochodéw w
przysztosci i zwiekszajg biezgcg konsumpcje kosztem oszczednosci (zob. Ca’Zorzi, Chudik,
Dieppe, 2012). Natomiast w krajach o niskim dochodzie gospodarstwa domowe mogg nie
zwieksza¢ konsumpcji, gdyz zaktadajg, ze wzrost jest jedynie tymczasowy. To moze wyjasniac
obecnosé parametru o dodatnim znaku w przypadku krajéw o niskich poziomach dochodéw.

Parametr przy wzglednym PKB per capita okazat sie istotny w przypadku krajow o
wysokim poziomie dochodu i panstw cztonkowskich UE, nieistotny za$ dla panstw strefy
euro. Zgodnie z teorig etapdw rozwoju bilansu ptatniczego (Debelle, Farugee, 1996; Yang,
2011; Chinn, Ito, 2007) wzrost PKB pc dziata pozytywnie na saldo bilansu biezgcego.
Dodatkowo dla oszacowania znaczenia kryzysu gospodarczego z 2008 roku z punktu widzenia
tego saldo wprowadzamy zmienng zero-jedynkowa dla roku 2008, jednak nie okazata sie ona

istotna dla panstw UE oraz strefy euro.
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Zaskakujgce wyniki dotyczg zmiennych reprezentujgcych tzw. obcigzenia
demograficzne (udziat oséb ponizej 15 roku zycia i powyzej 65) oraz spoteczne (stopa
bezrobocia). Oszacowania parametrow zmiennej reprezentujacej obcigzenie demograficzne
populacjg oséb starszych sg istotne, jednak majg przeciwny od oczekiwanego, dodatni, znak.
W krajach o wysokim poziomie dochoddéw, w tym w panistwach cztonkowskich UE i strefy
euro wraz ze wzrostem proporcji oséb po 65 roku zycia w pracujgcej populacji wzrastajg
oszczednosci. Zaleznosci takiej nie obserwujemy w krajach o niskich poziomach dochodéw
(oszacowania parametrow nieistotne statystycznie) i w krajach o $rednich poziomach
dochoddéw (oszacowania parametréw ze znakiem minus). Natomiast w przypadku osoéb
mtodych, wzrost ich udziatu wptywa negatywnie na oszczednosci gospodarstw domowych i
posrednio na saldo bilansu obrotow biezgcych w panstwach o srednim i niskim poziomie
dochoddéw. Nie ma on z kolei znaczenia dla paninstw o wysokim poziomie dochoddéw oraz
cztonkow UE i strefy euro.

Zaskakujgce, ale potwierdzajgce naszg hipoteze, sg oszacowania parametréw dla
stopy bezrobocia. Zmienna ta jest istotna w krajach o wysokich poziomach dochodéw, przy
czym znaki ocen parametréw przy tej zmiennej s3 pozytywne. To oznacza, ze w krajach
wysoko rozwinietych (w tym w strefie euro) wzrost bezrobocia prowadzi do wzrostu

oszczednosci i dziata pozytywnie na saldo bilansu obrotéw biezacych.

Determinanty bilansu obrotéw biezgcych, model dynamiczny

Poza wskazaniem czynnikow wptywajgcych na udziat bilansu obrotéw biezacych w
PKB, badamy, czy te same determinanty oddziatujg na dynamike zmian tego udziatu, a jesli
tak, to, czy wptyw poszczegdlnych zmiennych jest taki sam (co do kierunku i wielkosci), jak na
sam udziat bilansu obrotéw biezgcych w PKB.

W tym celu przyjmujemy takg samg funkcyjng posta¢ modelu dynamiki zmian, jak w
modelu nie-dynamicznym. Jedyng zmiang jest uwzglednienie faktu, ze wystepujacy w
przypadku danego kraju w roku t udziat bilansu obrotéw biezagcych w PKB moze byc¢
uzalezniony od udziatu bilansu obrotéw biezgcych w PKB w roku poprzednim.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze estymacja modelu z elementami autoregresji w oparciu o
dane panelowe wymaga zastosowania nieco innych metod niz standardowe. Tak jest, gdyz
obecnos$¢ zmiennej endogenicznej wsrdd zmiennych objasniajgcych uniemozliwia estymacije
z wykorzystaniem typowych estymatoréw z efektami ustalonymi lub losowymi, prowadzi
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bowiem do obcigzenia estymatora. Wprawdzie w przypadku estymatora z efektami
ustalonymi jest on zgodny wraz ze wzrostem liczby okreséw uwzglednionych w modelu,
jednak w przypadku wykorzystania danych rocznych z kilkunastu kolejnych lat jego wtasnosci
sg dalekie od asymptotycznych. Jedng z metod najczesciej stosowanych do estymacji takiego
modelu jest algorytm Arellano i Bonda (1991), ktéry wykorzystujemy do estymacji

dynamicznego modelu determinant bilansu obrotdw biezgcych.

Tabela 6. Wyniki estymacji determinant bilansu obrotéw biezgcych, model dynamiczny

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Wszystkie  Wysoki Sredni Niski UE Strefa
dochéd  dochéd  dochdd euro
Bilans obrotéw biezacych do PKB 0.442 0.190 0.427 0.407 0.473 0.448
w roku poprzednim (17.50)** (5.07)** (13.74)** (5.17)** (8.64)** (5.83)**
Aktywa inwestycyjne netto do PKG -0.001 -0.001 0.004 -0.186 -0.001 -0.000
(1.44) (3.92)**  (1.97)* (1.25) (2.27)* (1.27)
Bilans handlu ropg do PKB 0.973 1.188 0.810 0.596 0.227 0.578
(18.13)** (12.57)** (12.34)** (4.49)** (1.02) (2.27)*
Wskaznik tot (2000 = 100) 0.030 0.012 0.050 0.014 -0.016 0.135
(3.90)** (1.05) (4.78)**  (0.73) (0.28) (3.09)**
Realny kurs walutowy (2005 = 100)  -0.075 -0.042 -0.102 -0.036 0.030 -0.065
(4.34)** (1.93) (4.34)** (0.95) (0.90) (1.36)
Saldo budzetu do PKB 0.127 0.038 0.281 0.058 -0.020 -0.067
(3.90)** (0.85) (5.21)**  (1.06) (0.33) (1.15)
Agregat M2 do PKB -0.014 0.004 -0.112 -0.042 -0.001 0.007
(1.30) (0.54) (3.00)**  (1.10) (0.20) (1.20)
Wzgledny PKB per capita -0.293 0.211 0.095 0.031 0.352 -0.116
(2.20)* (1.82) (0.22) (0.01) (2.52)* (0.62)
Kwadrat wzglednego PKB pc 0.002 0.000 -0.011 -0.507 -0.001 -0.000
(1.93) (0.30) (1.12) (0.69) (1.70) (0.10)
Wzrost PKB -0.121 -0.240 -0.157 0.149 -0.432 0.014
(4.24)** (6.42)**  (4.09)** (1.86) (9.72)** (0.23)
Kryzys w 2008 -1.588 -1.241 -2.503 -1.084 -1.106 -0.664
(4.49)** (2.94)** (4.69)** (1.25) (2.10)* (1.32)
Osoby po 65 roku jako % populacji 0.582 0.559 0.802 -0.522 0.362 0.398
pracujacej (2.83)** (3.35)** (2.09)* (0.53) (1.47) (2.01)*
Osoby przed 15 rokiem jako -0.088 -0.030 -0.161 0.024 0.399 -0.848
% populacji pracujacej (2.16)* (0.33) (2.69)** (0.22) (1.40) (2.70)**
Bezrobocie jako % sity roboczej -0.570 -1.026 -0.594 -0.011 -0.772 -0.485
(5.11)** (8.20)**  (4.15)** (0.03) (4.59)** (3.23)**
Stata 37.601 34.992 40.166 3.571 5.201 39.842
(5.11)** (3.60)**  (3.91)**  (0.13) (0.34) (2.21)*
Liczba obserwacji 1543 487 802 254 249 148
Liczba panstw 127 43 65 19 26 16

Btad standardowy w nawiasie
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zrédto: opracowanie wtasne
Wyniki oszacowania determinant bilansu obrotéw biezgcych do PKB przedstawiamy w
tabeli 6. Rowniez teraz wprowadzamy podziat na grupy krajow ze wzgledu na poziom

dochoddw i wyodrebniamy panstwa cztonkowskie UE i strefy euro.
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Bilans obrotéw biezgcych z poprzedniego roku wptywa dodatnio na poziom bilansu
obrotéw biezgcych w badanym roku. Jesli kraj miat deficyt w bilansie obrotow biezgcych, to
wptynie on na jego pogtebianie, natomiast nadwyzka, bedzie sprzyjac jej utrzymaniu.

Znaczenie poczatkowego poziomu aktywow inwestycyjnych netto dla wszystkich
panstw okazato sie nieistotne statystycznie, przy czym szacunki wykonane z podziatem na
grupy panstw wskazaty na pozytywny wptyw w przypadku panstw o srednich poziomach
dochoddéw i negatywny dla panstw o wysokich poziomach dochodéw oraz panistw
cztonkowskich UE. Potwierdza to niejednoznaczny wptyw poczgtkowego NFA na bilans
biezgcy. W krajach o wysokim dochodzie oraz w panstwach UE wysoki poziom NFA oddziatuje
negatywnie, bowiem odptyw dochoddéw z inwestycji przyczynia sie do pogarszania salda
bilansu obrotéw biezgcych. Natomiast w krajach o srednich poziomach dochodéw, wysoki
poziom NFA moze byé bodicem do wzrostu oszczednosci w celu zapewnienia
dtugoterminowej wyptacalnosci.

Oceny parametréw szacowanych przy zmiennej reprezentujacej bilans handlu ropa
naftowg okazaty sie istotne i dodatnie (poza UE, dla ktérej parametr jest nieistotny
statystycznie), co potwierdza dodatnig zaleznosé¢ miedzy bilansem handlu ropg naftowg a
rachunkiem biezgcym. Natomiast oceny parametrow przy zmiennych reprezentujgcych
zmiane realnego kursu walutowego okazaty sie istotne jedynie dla krajow o srednich
poziomach dochodéw. W tych krajach realna aprecjacja waluty wptywa na zwiekszenie
importu ddébr i ustug, co w konsekwencji zmniejsza oszczednosci krajowe i prowadzi do
pogorszenia bilansu obrotow biezgcych. W pozostatych grupach panstw (w tym w UE i strefie
euro) parametr przy zmiennej jest nieistotny statystycznie. Oceny parametréw oszacowanych
przy zmiennej reprezentujacej tot okazaty sie pozytywne i istotne w krajach o $rednim
poziomie dochoddw i panstwach strefy euro.

Badanie czesciowo, bo jedynie dla krajéw o $rednim poziomie dochodu, potwierdza
zwigzek miedzy deficytem obrotow biezgcych i deficytem budzetowym, czyli hipoteze
podwdjnego deficytu. Podobnie, jedynie dla tej grupy krajéw obserwuje sie zwigzek miedzy
bilansem obrotéw biezgcych a rozwojem rynkow finansowych mierzonym wielkoscig
agregatu M2 do PKB. Natomiast wptyw wzglednego PKB per capita okazat sie istotny jedynie
w przypadku panstw cztonkowskich UE. Dodatnia ocena parametru przy tej zmiennej
potwierdzita teorie etapdw rozwoju bilansu ptfatniczego dla panstw UE. Zaskakujgcy jest

natomiast nieistotny parametr przy tej zmiennej w pozostatych grupach panstw.
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Empiryczne badanie determinant bilansu obrotéw biezacych

Oceny parametrow przy zmiennej reprezentujgcej wzrost gospodarczy okazaty sie
istotne dla prawie wszystkich, poza strefg euro, grup krajow. Wptyw koniunktury na salda
bilanséw obrotéw biezgcych w panstwach o wysokim i srednim dochodzie oraz w panstwach
UE jest negatywny. Odwrotnie w przypadku krajow o niskich dochodach. Tak wiec w krajach o
wyzszych poziomach dochoddéw poprawa koniunktury powoduje, ze pracownicy oczekujg
wzrostu przysztych dochoddw i zwiekszajg biezgcg konsumpcje kosztem oszczednosci.
Mechanizm ten nie dziata w przypadku krajéw o niskich dochodach.

Szczegdlnie silny ujemny wptyw wywart na salda bilansdw biezgcych krajéw o
wysokich i srednich poziomach dochodéw, réwniez panstw UE, kryzys z 2008 roku. Natomiast
nieistotny okazat sie on dla panstw strefy euro i krajéw o niskim poziomie dochoddw.

Oceny parametréow przy zmiennych reprezentujacych obcigzenie demograficzne
okazaty sie istotne statystycznie, zwtaszcza dla panAstw o Srednim poziomie dochodow i
panstw strefy euro. Wbrew weczesniejszym wynikom badan (IMF, 2006; Ca’Zorzi, Chudik,
Dieppe, 2012) wptyw rosngcego odsetka oséb po 65 roku zycia okazuje sie dodatni
(nieistotny statystycznie w krajach o niskich dochodach i panstwach cztonkowskich UE).
Oznacza to, ze starzenie sie spoteczeistwa paradoksalnie prowadzi do wzrostu oszczednosci i
poprawy bilansu obrotéw biezgcych. Natomiast odwrotny mechanizm ma miejsce wtedy,
kiedy wzrasta odsetek oséb przed 15 rokiem zycia (istotny, negatywny wptyw dla krajéw
Srednim poziomie dochoddéw i panstw strefy euro) oraz bezrobocie (parametr nieistotny
jedynie w przypadku krajow o niskich poziomach dochoddéw).

Dynamiczny model determinant sald bilansow obrotéw biezgcych pozwala na
wyciggniecie paru interesujgcych wnioskéw. Wydaje sie, ze standardowe determinanty sald
bilanséw obrotéw biezacych sprawdzajg sie najlepiej dla panstw o $rednich poziomach
dochoddw, w mniejszym stopniu ttumaczac zmiany tych sald w panstwach o wysokich
dochodach (w tym w UE i w strefie euro), a w najmniejszym stopniu w panstwach o niskich
poziomach dochoddw.

W przypadku panstw nalezgcych do strefy euro na salda bilansdw obrotéw biezgcych
najsilniej wptywa poziom tych sald z poprzedniego roku, bilans handlu ropg naftowg oraz
wskaznik tot. Ten ostatni potwierdza teoretyczne rozwazania Blancharda i Giavazziego (2002)
opisane w czesci | opracowania. Istotny wptyw na bilans obrotéw biezgcych panstw strefy
euro wywiera réwniez obcigzenie demograficzne. Porownujgc wyniki dotyczgce panstw UE i

strefy euro widac zasadnicze réznice. Przede wszystkim w przypadku panstw UE istotnym
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czynnikiem sprawczym sg aktywa inwestycyjne netto, wzgledny PKB, wzrost gospodarczy oraz
kryzys z 2008 r. Zmienne te nie sg istotne w przypadku panstw strefy euro. Natomiast, w
odroéznieniu do panstw UE, dla krajow strefy euro istotny wptyw ma wskaznik tot oraz udziat

0s0b w wieku przed- i poprodukcyjnym.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Celem tego opracowania byto okreslenie czynnikdw determinujgcych znaki i wielkosci
sald bilansow obrotéw biezacych panstw strefy euro. Punktami odniesienia byty Unia
Europejska i jej panstwa cztonkowskie, ze szczegélnym uwzglednieniem Polski, ktora po
spetnieniu warunkéw ma stac sie cztonkiem SE.

W pierwszej czesci przedstawitySmy teoretyczne podejscia do analizy rownowagi
bilansu  obrotow  biezgcych: elastycznosciowe, absorpcyjne, monetarne oraz
miedzyokresowe. Wykazatysmy, ze kazde z nich uwzglednia odmienne zmienne oraz
przedstawia inny sposob ich oddziatywania na saldo bilansu biezgcego. | tak, w podejsciu
elastycznos$ciowym najwiekszg uwage przywigzuje sie do oddziatywania kursu walutowego.
Gtéwng determinantg salda bilansu obrotéw biezgcych jest zatem kurs walutowy. Kolejnymi
czynnikami decydujacymi o jego znaku i wielkosci sg wolumeny produkcji krajowej i
zagranicznej. Z kolei podejscie absorpcyjne definiuje bilans obrotéw biezgcych jako réznice
miedzy wielkoscig dochodu narodowego a wydatkami krajowymi. To oznacza, ze saldo tego
bilansu zalezy od wielkosci krajowego PKB oraz od stanu budzetu panstwa. Punktem wyjscia
podejscia monetarnego jest natomiast koncepcja automatycznego mechanizmu
dostosowawczego. W konsekwencji, gtdownymi determinantami réwnowagi bilansu obrotéw
biezgcych sg zmiany wielkos$ci popytu na pienigdz oraz realnej podazy pienigdza krajowego.
Wedtug podejscia miedzyokresowego saldo bilansu obrotéw biezgcych wynika z rdznicy
miedzy stopg oszczednosci a stopg inwestycji krajowych.

Teoretycy nie sg zatem zgodni nie tylko co do tego, jakie sg determinanty salda
bilansu biezgcego, lecz rowniez co do sposobu oddziatywania na nie poszczegdlnych
zmiennych. Taki stan utrudnia prowadzenie badaA empirycznych, wymaga bowiem
dokonania przez empiryste najpierw wyboru zmiennych uznawanych przezen za
najwazniejsze determinanty bilansu biezgcego, a dopiero pdzniej poddanie ich testowi.

W pierwszej czesci opracowania przedstawitySmy rowniez teoretyczng analize wptywu
na bilans obrotow biezgcych pogtebiania integracji gospodarczej (Blanchard i Giavazzi, 2002).
Teoretyczne rozwazania wspomnianych autoréw wskazujg mechanizmy prowadzace do
pogtebiania sie nierdownowag zewnetrznych w integrujacych sie gospodarkach, co moze by¢

istotng wskazéwka odnosnie do zmian dokonujacych sie w panistwach strefy euro.
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Przeglad badan empirycznych zaprezentowany w drugiej czesci opracowania pozwolit
na wylonienie gtéwnych determinant bilansu obrotéw biezgcych wskazywanych przez
autoréw analiz, ktérych wyniki przedstawiono w swiatowej literaturze przedmiotu. Odwotuja
sie one do podejscia miedzyokresowego i jego rozwiniecia o dodatkowe zmienne wptywajace
m.in. na pozycje konkurencyjne poszczegélnych panstw w handlu miedzynarodowym. Wielu
badaczy dodaje réwniez zmienng dotyczacg importu ropy naftowe;j.

Niektdérzy autorzy wywodzg determinanty z salda bilansu biezgcego z podstawowe;j
tozsamosci rachunkowej, zgodnie z ktdéra bilans obrotéw biezgcych jest rowny réznicy miedzy
krajowymi oszczednosciami i inwestycjami. W tym przypadku analiza determinant salda
bilansu biezgcego sprowadza sie do badania czynnikdw wptywajacych na oszczednosci lub
inwestycje krajowe, a dopiero za ich posrednictwem determinant salda bilansu obrotéw
biezacych. Wyniki tych badan potwierdzajg wspodtzaleznos¢ pomiedzy saldem bilansu
obrotéw biezgcych a strukturg demograficzng ludnosci, saldem budzetu panstwa, wzglednym
PKB per capita, wzrostem gospodarczym, rozwojem rynkéw finansowych, poziomem terms of
trade, realnymi kursami walutowymi oraz wielkoscig zagranicznych aktywéw netto.

Z naszej analizy wynika, ze prowadzacy badania empiryczne tylko czesciowo korzystajg
z dorobku teoretykéw. W ich analizach pojawiajg sie natomiast zmienne, ktdrych trudno
szukaé w teorii. Chodzi o pozycje konkurencyjne w handlu, a takze o handel prowadzony
przez poszczegblne panstwa, ze szczegélnym uwzglednieniem w nim jednej pozycji
towarowej (ropy naftowej). Okazuje sie rédwniez, ze rdzni badacze stosuja rézne zmienne
dowodzac ich wptywu na salda bilanséw biezgcych. W tej sytuacji trudno jest mowic¢ o
standardowym modelu pozwalajgcym badaé te salda. Nie da sie tez porownac
poszczegdlnych wynikdw znanych z literatury, zwtaszcza, ze testom poddawane sg rdine
proby w odmiennych okresach czasu.

Analiza danych statystycznych przedstawiona w Ill czesci opracowania wykazata
niestabilnos¢ bilansow obrotéw biezgcych panstw cztonkowskich zarowno UE, jak i strefy
euro. Chociaz w latach 2005-2007 i 2009 — 2011 bilans biezgcy strefy euro byt bliski
zrdbwnowazonego, jednak w latach 2008 i 2012 odchylenia byty bardzo znaczne. Takze salda
bilanséw biezgcych poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE (w tym takze strefy euro)
bardzo sie miedzy sobg réznig wykazujgc tez odmienne tendencje zmian. W sumie, 8 z 27
panstw cztonkowskich UE miato nadwyzki bilansu biezgcego, reszta zas deficyty. Wzglednie

duze (przewyzszajgce 10%) deficyty notowaty nowe panstwa cztonkowskie (wyjgtkiem byfa
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Podsumowanie

Stowenia) i wiekszos$¢ panstw z grupy PIIGS (poza Wtochami i Irlandig, ktorych deficyty nie
przekroczyty 3,5% PKB). A zatem, najwieksze deficyty notowaty w dominujgcej mierze
panstwa cztonkowskie wzglednie stabe pod wzgledem gospodarczym.

W latach 2005 - 2011 deficyt polskiego bilansu biezgcego wzrést o 2,48 p.p., czyli o
ponad 100%. Co gorsza, o ile w 2005 r. polski deficyt bilansu biezgcego w proporcji do PKB byt
15 co do wielkosci wsrdd 27 obecnych panstw cztonkowskich UE, o tyle w 2011 r. byt trzeci co
do wielkosci w catej UE (wieksze byty tylko deficyty pograzonych w kryzysie gospodarczym
Gregcji i Portugalii).

Z kolei analiza struktur bilansow biezgcych panstw cztonkowskich UE i strefy euro
ujawnita, ze w przypadku niektorych (Austria, Wielka Brytania) bilans obrotéw towarowych
bynajmniej nie decyduje samodzielnie o saldzie bilansu biezgcego. Najwazniejszym
whnioskiem z tej czesci badania jest, naszym zdaniem, stwierdzenie, ze postugiwanie sie
wspodlng walutg bynajmniej nie upodabnia do siebie bilanséw biezgcych panstw
cztonkowskich strefy euro. To oznacza, ze rdwniez nie gwarantuje osiggniecia przez nie
rownowagi tych bilansow. Te wnioski potwierdza rowniez porownawcza analiza sald bilansow
biezgcych panstw strefy euro oraz panstw UE nienalezacych do strefy. Jednak analiza
statystyczna nie potwierdza jednoznacznie hipotezy o podziale strefy euro na kraje ,bogate” i
,biedne”, ktére wyrdznia¢ miatyby nadwyzki (w przypadku tych pierwszych) i deficyty w
bilansach obrotow biezgcych, cho¢ daje sie zauwazyé, ze w przypadku niektorych panstw SE z
grupy PIIGS, utozsamianej z najstabszymi gospodarczo panstwami strefy, wigze sie z
obecnoscig deficytow bilansu biezgcego.

Polska ma podobng strukture bilansu ptatniczego, jak majgce trudnosci gospodarcze
panstwa z grupy PIIGS, notujgca systematycznie pogtebiajacy sie deficyt handlowy Francja
oraz szczegdlnie podatna na zatamania kryzysowe ze wzgledu na strukture gospodarcza

Wielka Brytania, co moze by¢ zapowiedzig probleméw gospodarczych zwigzanych z udziatem

w SE.

Przeglad badan empirycznych nad determinantami bilansu obrotéw biezgcych
przedstawiony w czesci Il pozwolit wskaza¢ i poddac¢ analizie kilkanascie gtownych
determinant bilansu obrotéw biezgcych (czes¢ IV opracowania) . Nastepnie

przeprowadzitySmy estymacje w oparciu o baze danych panelowych z lat 1995-2011 z

wykorzystaniem modeli statycznego i dynamicznego. Wyniki estymacji (doktadnie omoéwione
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w czesci IV opracowania, zaréwno w odniesieniu do panstw strefy euro, jak i w odniesieniu

do innych grup panstw) pozwalajg na sformutowanie nastepujgcych wnioskow z badania:

bilans obrotéw biezgcych w krajach strefy euro silnie determinuje jego poziom w roku
poprzednim.

wzrost udziatu oséb w starszym wieku i stopa bezrobocia sg czynnikami wptywajacymi na
poziom niepewnosci gospodarstw domowych i na zwiekszenie oszczednosci. Natomiast
wzrost udziatu oséb w wieku przedprodukcyjnym dziata odwrotnie.

waznym czynnikiem decydujagcym o wielkosci i znaku salda bilansu biezgcego jest zmiana
wskaznika terms of trade. Czynnik ten ma dla cztonkéw strefy euro wieksze znaczenie niz np.
dla pozostatych panstw UE, czy panstw o wysokim poziomie dochodu.

réwniez silne oddziatywanie na bilans biezagcy handlu ropa naftowg wskazuje na duzg
zaleznos$¢ gospodarek strefy euro od tego surowca. W utrzymaniu réwnowagi zewnetrznej
sprzyjaé moze wspieranie dziatan majacych na celu zwiekszenie energooszczednosci
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Chodzi o zmniejszenie uzaleznienia od importu
ropy naftowej, zmiany cen ktdrej majg wptyw na powstawanie nieréwnowag zewnetrznych w
krajach importerach.

W przypadku panstw strefy euro nie potwierdzitysmy teorii ,podwdjnego deficytu”
(odrzucamy hipoteze, zgodnie z ktdrg saldo budzetu panstwa jest jednym z najwazniejszych
czynnikéw decydujgcych o saldzie bilansu obrotéw biezgcych). Wzrost deficytu budzetowego
nie oddziatuje na poziom niepewnosci gospodarstw domowych i nie przyczynia sie do wzrostu
ich oszczednosci w panstwach strefy euro. Problemy z dyscypling budzetowg i rosngcy dtug
publiczny panstw strefy euro wydaje sie nie mie¢ wptywu na rbwnowage zewnetrzna.

Utworzenie strefy euro spowodowato pogtebienie integracji finansowej i zintensyfikowato
przeptyw kapitatu miedzy panstwami cztonkowskimi. Dlatego w strefie euro nie obserwuje sie
ubocznych skutkéw dla réwnowagi zewnetrznej krajéw o wysokim poziomie dochodu
zwanego ,przesytem oszczednosci”. Badanie wykazato, ze nadwyzki finansowe, ktére ptyng z
krajdw Azji oraz od eksporterow ropy naftowej do panistw wysoko rozwinietych, w tym
zwtaszcza do Standéw Zjednoczonych wydajg sie nie zaktdca¢ rownowagi zewnetrznej panistw
strefy euro.
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Whnioski dla Polski

Whioski dla Polski

W toku realizacji projektu zostaty zbadane bilanse obrotdw biezgcych i ich
determinanty dla panstw nalezacych do strefy euro oraz panstw cztonkowskich UE
pozostajgcych poza nig. Umozliwia to na prognozowanie zmian spodziewanych w Polsce w
zwigzku z akcesjg do strefy euro.

Przeprowadzony przez Blancharda i Giavazziego (2002) wywadd teoretyczny wskazuje
na pare mechanizmoéw, ktore mozna zaobserwowac lub oczekiwac ich wystgpienia.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej nastgpita catkowita liberalizacja przeptywu débr
zarowno przemystowych, jak i rolnych. Byta ona tym bardziej efektywna, ze Polska przejeta
acquis communautaire co w praktyce oznaczato nie tylko zniesienie cet, lecz takze wszelkich
barier (fizycznych, technicznych czy fiskalnych) w przeptywie towardéw, a dobra staty sie
bliskimi substytami. Nie nastgpito jednak pogorszenie polskiego terms of trade, co (wedtug
teorii) powinno determinowac pogtebianie deficytu bilansu obrotéw biezgcych. Brak
zaleznosci miedzy tot a bilansem obrotéw biezacych zostat potwierdzony w szerszym badaniu
ekonometrycznym — zmiana tot okazata sie nieistotna dla panstw UE. Natomiast juz w
przypadku krajow strefy euro dziatanie tego mechanizmu zostato potwierdzone. Dopiero po
wprowadzeniu wspdlnej waluty mozna sie spodziewac wzrostu cenowej elastycznosci popytu
i negatywnego wptywu na bilans obrotow biezgcych pogorszajacych sie terms of trade,
ktoremu towarzyszy wzrost atrakcyjnosci pozyczania za granicg pogorszenie salda bilansu
biezgcego.

Jednak o sytuacji gospodarczej Polski w strefie euro moze zadecydowac jeszcze jeden
czynnik zwigzany z kursem walutowym, lecz odbiegajgcy od zakresu tego badania. Chodzi o
kurs, po jakim ztotdwki zostang przeliczone na euro. Pochodng tego kursu bedzie m.in.
konkurencyjnos¢ polskiego eksportu oraz ceny dobr importowanych w pordwnaniu z
krajowymi. Konsekwencja moze by¢ stymulowanie wzrostu, lub popadniecie w trwafa
recesje.

Integracja monetarna, ktéra zwigzana jest z silniejszg, niz w przypadku tworzenia
rynku wewnetrznego, integracjg rynkow finansowych, prowadzi do spadku réznicy miedzy
stopg oprocentowania konsumpcji w kraju, a stopg, po ktérej kraj moze pozyczac za granica.
Kiedy wiec jeszcze silniej Polska zintegruje sie z krajami strefy euro, nalezy sie spodziewa, ze

mechanizm ten sprawi, ze chetniej bedziemy pozycza¢ za granicg. Z kolei miedzynarodowa
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konwergencja stop procentowych sprawia, ze zrdznicowanie w wysokosci stop zwrotu z
kapitatu przestaje by¢ wainym bodicem do jego przeptywu. A zatem, z tej analizy nie
wynikajg jednoznaczne wnioski dla Polski.

Badanie determinant bilansu obrotow biezgcych przeprowadzone w czesci IV
opracowania wskazato na kolejne zaleznosci lub ich brak. Przede wszystkim w panstwach
strefy euro wazng determinantg salda bilansu biezgcego jest tzw. obcigzenie demograficzne,
ktore moze mie¢ wptyw na pogorszenie rownowag zewnetrznej. Szczegdlnie istotne jest
znaczenie populacji w wieku przedprodukcyjnym i wptyw jej wzrostu na obnizenie
oszczednosci krajowych, ktére ma wieksze znaczenie dla panstw strefy euro. Obecna polityka
prorodzinna moze w przysztosci spowodowacd, ze ten czynnik przyczyni sie do pogorszenia
polskiego bilansu biezgcego.

Natomiast nie ma znaczenia dla panstw strefy euro wzrost gospodarczy. To z kolei
wskazuje na brak wptywu przystgpienia do strefy euro na bilans obrotéw biezgcych, ktéremu
towarzyszy ozywienie gospodarcze i spadek oszczednosci. Podobnie nie ma znaczenia
polityka fiskalna.

Realizacja projektu umozliwia analize dostarczajacg zweryfikowanych empirycznie
argumentéw w dyskusji nad wprowadzeniem euro w Polsce. Wyniki nalezy oczywiscie
traktowa¢ z ostroznoscia. Po pierwsze, badania byly prowadzone na zagregowanym
poziomie. Po drugie, dotyczyty tylko jednego aspektu sytuacji gospodarczej, nie
uwzgledniajac wszystkich zwigzkdow zachodzacych w gospodarce. Po trzecie, okres badania
byt wzglednie krétki, zas wyniki trudno jest odnie$¢ do dtuzszego okresu ze wzgledu na kryzys

gospodarczy po 2007 roku.
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