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Deficyty rachunku obrotéw biezacych
w wybranych krajach europejskich
w latach 1995-2004 — poréwnawcza

analiza stabilnosci*

Comparative analysis of the sustainability

of current account deficits in selected
European countries (1995-2004)

Streszczenie

W artykule zaprezentowano analiz¢ poréwnawcza wskaznikéw stabilnosci
deficytu na rachunku obrotéw biezacych w latach 1995-2004 w wybranych
krajach europejskich: grupie trzech krajéw Europy Srodkowo-Wschodnicj
(Polska, Czechy, Wegry — CEE) oraz grupie trzech krajow dawnej
ypietnastki” UE (Grecja, Portugalia, Hiszpania — SWE). Badanie
wykazalo, ze w przypadku krajow SWE (bedacych czlonkami UE od
wielu lat oraz bedacych juz czlonkami Unii Gospodarczej i Walutowej)
inwestorzy akceptowali taki poziom ryzyka, ktéry dla krajow CEE
prawdopodobnie nie bylby jeszcze akceptowalny. Stuszny wydaje si¢ zatem
poglad, ze wysokie deficyty obrotéw biezacych w krajach bardziej
rozwinigtych sa zagrozone naglymi korektami dopiero po znacznym
pogorszeniu wskaznikéw bezpieczenstwa, tj. relacji stopy oszczednosci
1 inwestycji, struktury naptywu kapitatu zagranicznego, stopnia otwartosci
gospodarki, wysokosci aktywow rezerwowych. Autor wysuwa tezg, ze
w miar¢ konwergencji gospodarek krajow CEE z gospodarkami
bogatszych panstw UE, w szczegdlnosci po wstapieniu do strefy euro,
inwestorzy beda ocenia¢ deficyty na rachunku obrotéw biezacych Polski,
Czech 1 Wegier jako stabilne, nawet jesli mniejsze bedzie zabezpieczenie
mierzone omdéwionymi wskaznikami. Twierdzenie to jest szczegdlnie
istotne w kontekscie hipotezy faz rozwoju. Zgodnie z ta hipoteza
W miarg zaawansowania rozwoju gospodarczego deficyty rosna
i dopiero kraje, ktére przekrocza okreslony poziom rozwoju, zaczynaja
generowa¢ nadwyzki i staja si¢ eksporterami kapitatu netto. W zwiazku
z tym, ze Grecja, Portugalia i Hiszpania nie przekroczyly do tej pory
wspomnianego poziomu, kraje Europy Srodkowo-Wschodnicj, ktére
znajduja si¢ na jeszcze nizszym poziomie rozwoju, moga — podazajac

podobna Sciezka rozwoju — miec deficyty jeszcze przez dhugi czas.

Stowa kluczowe: rachunek obrotéw biezacych, stabilno$¢ deficytu,
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Abstract

The paper presents a comparative analysis of the sustainability of
current account deficits in selected Central and Eastern European
countries (Poland, the Czech Republic, Hungary) as well as Southern
and Western European countries (Portugal, Spain, Greece) in the
period 1995-2004. The author verifies the sustainability of high
current account deficits based on the observation of selected
macroeconomic variables such as investment and saving rate,
structure of capital inflows, openness ratio, reserve assets. The main
finding of the investigation is that the sustainability of negative
current balances as measured by operational indicators seems to have
been lower in SWE than in CEE countries. The author claims that
this might prove that foreign investors are willing to accept such low
levels of sustainability indicators in more developed countries that
would pose a threat of reversals in less developed countries. Based on
the experience of SWE countries the author suggests that deficits
prevailing in Poland, the Czech Republic and Hungary will be more
sustainable as the convergence process advances (and especially after
EMU accession).
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Wstep

Kraje o wysokiej stopie inwestycji krajowych, prze-
kraczajacej mozliwosci wewnetrzne determinowane
stopg oszczednosci krajowych, zmuszone sg do po-
szukiwania zrédet finansowania u inwestoréw zagra-
nicznych. Naplyw kapitalu zalezy od oceny wiary-
godnosci danej gospodarki. Kraj, ktéry utrzymuje
deficyty obrotow biezacych, zwigksza swoje zobowia-
zania zagraniczne, a tym samym pogarsza miedzyna-
rodowg pozycje inwestycyjna. Aby splaci¢ ten dhug,
musi w przyszloSci zaczal generowaé nadwyzke
na rachunku obrotéw biezgcych. Jezeli inwestorzy
dojda do przekonania, ze beneficjent ich finansowa-
nia nie przedstawia dobrych perspektyw, moga
w krétkim czasie wycofaé swoje kapitaty 1 zmusic kraj
do gwaltownego zmniejszenia deficytu obrotéw bie-
zacych. W celu przeciwdziatania naglym korektom
konieczne jest stale monitorowanie poziomu bezpie-
czefistwa wystepujacego deficytu 1 dostosowywanie
polityki gospodarczej. W zwiazku z tym, ze precyzyj-
ne wyznaczenie stabilnej relacji ujemnego salda obro-
téw biezacych do PKB jest zadaniem trudnym, roz-
wigzaniem jest analiza wielu zmiennych, ktére moga
wskazywac na wysokie prawdopodobienstwo naglego
odplywu kapitatu zagranicznego. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze wnioski wyciggane na podstawie ksztalto-
wania si¢ poszczegélnych wskaznikéw moga réznic
sie w zalezno$ci od analizowanej gospodarki lub gru-
py krajow.

W opracowaniu przedstawiono analize poréw-
nawczg wskaznikéw stabilnosci deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w latach1995-2004 w trzech kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej: Polsce, Cze-
chach 1 na Wegrzech, oraz trzech krajach dawnej
ypietnastki”> UE: Grecji, Portugalii i Hiszpaniil.
W gospodarkach tych w analizowanym okresie ob-
serwowano znaczne deficyty na rachunku obrotéw
biezacych, ktére w relacji do PKB przekraczaly w po-
szczegdlnych latach poziom 5%. Tak wysokie ujemne
saldo rodzi zawsze pytanie o mozliwo$¢ podtrzyma-
nia jego finansowania przez inwestoréw zagranicz-
nych. Wydaje si¢, ze przy okreSlonym poziomie
wskaznikéw Swiadczacych o stabilnosci bezpieczny
poziom ujemnego salda jest wyzszy dla krajéw bar-
dziej rozwinietych (4j. Grecji, Portugalii, Hiszpanii)
niz dla krajéw o nizszym poziomie rozwoju (tj. Pol-
ski, Czech 1 Wegier). Inaczej ujmujac, wysokie defi-
cyty obrotéw biezacych w krajach bardziej rozwinie-
tych sa zagrozone naglymi korektami dopiero
po znacznym pogorszeniu wskaznikéw bezpieczen-
stwa. W artykule dokonano przeglagdu ksztaltowania

Iw opracowaniu uzywane sa nastepujace oznaczenia: grupa krajow skladajaca
si¢ z Polski, Czech, Wegier oznaczana jest jako kraje CEE, natomiast grupa
krajéw skladajaca si¢ z Grecji, Portugalii, Hiszpanii oznaczana jest jako kraje

SWE.
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sie dla krajéow CEFE i SWE wybranych zmiennych,
uznawanych w literaturze za wskazniki prawdopodo-
bienstwa wystapienia naglych zwrotéw na rachunku
obrotéw biezgcych. Uktad tekstu jest nastepujacy.
Rozdzial pierwszy przedstawia dynamike 1 strukture
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych i zmiany
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej analizowa-
nych grup krajéw w latach 1995-2004. W kolejnym
rozdziale przyblizono sposoby oceny stabilnosci defi-
cytu obrotéw biezgcych. W rozdziale trzecim omdé-
wiono istniejaca literature empiryczng dotyczgcy
czynnikéw okreslajgcych prawdopodobienstwo wy-
stapienia korekt salda obrotéw biezacych oraz kryzy-
séw walutowych. Analiza poréwnawcza operacyjnych
wskaznikéw stabilnosci deficytu zostata zaprezento-
wana w rozdziale czwartym. W ostatniej czgsci za-
warto uwagi dotyczace ksztaltowania sie salda ra-
chunku obrotéw biezacych krajéw CEE 1 oceny jego
bezpieczenistwa w przysztoéci, sformutowane na pod-
stawie doswiadczen krajéw SWE.

1. Deficyt na rachunku obrotéw hiezgcych
a zmiany miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto

Deficyty na rachunku obrotéw biezacych wystepowa-
ty w latach 1995-2004 w wigkszosci krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym réwniez w grupie naj-
wickszych gospodarek regionu, tj. w Polsce, Cze-
chach i na Wegrzech. Ujemne salda mialy takze nie-
ktére kraje Europy Zachodniej, zwlaszcza znajduja-
ce sie na relatywnie nizszym (wzgledem pozostalych
panstw dawnej ,pietnastki” UE) poziomie rozwoju,
tj. Grecja, Portugalia i Hiszpania. W obu grupach

Wykres | Deficyt na rachunku obrotow bie-
2qcych w relacji do PKB w krajach CEE (Pol-
ska, Czechy, Wegry) oraz krajach SWE (Grecja,
Portugalia, Hiszpania) w latach 1995-2004
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
bankow centralnych Polski, Czech, Wegier, Grecji, Portugalii i Hiszpanii.
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krajéw relatywne deficyty poglebity si¢ w analizowa-
nym okresie. W krajach CEE, ujemne saldo wzrosto
z poziomu -0,9% w 1995 r. do -6,6% PKB w 1999 r.,
a nastepnie zmniejszylo sie do poziomu -4,0% PKB.
W krajach SWE deficyt w calym okresie powickszyt
sie z -0,3% do -5,3% PKB.

Zrédiem deficytu obrotéw biezacych w obu
przypadkach byl znaczny ujemny bilans handlu to-
warami 1 ustugami. W krajach CEFE réwnowaga eks-
portu i importu na poczgtku okresu przeksztalcita sie
w wysoki deficyt na poziomie -5,8% PKB w 1999 r.
(w kolejnych latach wyzsza dynamika eksportu niz
importu pozwolita zmniejszy¢ deficyt w relacji
do PKB o 4 punkty procentowe). Kraje SWE wyka-
zywaly w 1995 r. ujemne saldo na poziomie -2,0%
PKB, jednak pod koniec analizowanego okresu defi-
cyt wzrést do -4,3% PKB. Sytuacje bilansu biezgce-
go pogarszal réwniez rosngcy deficyt na rachunku
dochodéw. Bylo to wynikiem naptywu kapitatu finan-
sujacego nadwyzke absorpcji ponad produkt krajowy,
a tym samym pogorszenia miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto 1 zwigkszenia ujemnych docho-
déw zagranicznych netto. W krajach SWE deficyt
zwickszyl si¢ 0 0,9 punktu procentowego, do -1,6%
PKB, natomiast w Polsce, Czechach 1 na Wegrzech
ujemne saldo dochodéw wzrosto z poziomu -1,6%
do -3,6% PKB.

Ujemne saldo obrotéw biezacych w danym okre-
sie jest finansowane naptywem kapitatu zagraniczne-
go (w postaci inwestycji bezposrednich, portfelowych
lub pozostatych) badZ zmniejszeniem aktywow rezer-
wowych. Tym samym determinuje wzrost zobowig-
zaf wobec nierezydentéw lub spadek aktywéw zagra-
nicznych. W rezultacie deficyt obrotéw biezacych po-
woduje wzrost zobowigzan zagranicznych netto.

Wykres 2 Sktadniki rachunku obrotow
biezqcych w relacji do PKB w krajach CEE
(Polska, Czechy, Wegry) w latach 1995-2004
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
bankow centralnych Polski, Czech i Wegier.
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Wspdtzaleznosé obu wielkosci byta dobrze widocz-
na w analizowanych krajach. Utrzymujace si¢ deficy-
ty znacznie pogorszyly miedzynarodowa pozycje in-
westycyjng netto obu grup krajéow. W krajach CEE
ujemna pozycja inwestycyjna w relacji do PKB po-
glebita si¢ od konca 1995 r. do konca 2004 r. 0 27,7
punktu procentowego, do poziomu -49,3% PKB, na-
tomiast kraje SWE zwigkszyly swoje zobowiazania
zagraniczne netto az o 37,6 punktu procentowego,
do poziomu -55,0% PKBZ2. Warto pokresli¢, ze po-
gorszenie pozycji inwestycyjnej netto w krajach CEE
wynikalo gléwnie ze wzrostu ujemnej pozycji w inwe-
stycjach bezposrednich (z -10,9% do -37,5% PKB),
natomiast w krajach SWE. bylo rezultatem pogorsze-
nia pozycji w inwestycjach portfelowych i pozostatych
(z -16,0% do -54,4% PKB).

W zwiazku z tym, ze pogorszenie pozycji inwe-
stycyjnej w relacji do PKB w krajach CEE wynikato
gléwnie ze wzrostu pasywow z tytulu zagranicznych
inwestycji bezposrednich, nie zaobserwowano tam
znacznego zwickszenia dlugu zagranicznego. Abso-
lutny poziom zadluzenia zagranicznego wzrdsl
od konca 1995 r. do konca 2004 r. z 98,5 mld USD
do 198,4 mld USD, natomiast relacja dtugu do PKB
dzieki wzrostowi produktu krajowego o 92,2% tylko
nieznacznie si¢ zwickszyla: z 42,2% do 44,2%. Ina-
czej wygladata sytuacja w badanych krajach Europy
Zachodniej 1 Potudniowej, gdzie zadluzenie absolut-

2 Ze wzgledu na brak oficjalnych danych miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna Grecji na koniec 1995, 1996 i 1997 r. zostala oszacowana na
podstawie danych o mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej z konica 1998 r.
oraz danych bilansu platniczego za lata 1996-1998. Podobnie dla Polski
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna na koniec 2004 r. zostala oszacowana na
podstawie danych o miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej z konica 2003 r.
oraz danych bilansu platniczego za rok 2004. W rezultacie oszacowane kwoty
nie uwzgledniaja zmian z tytulu wyceny.

Wykres 3 Sktadniki rachunku obrotow
biezqeych w relacji do PKB w krajach SWE
(Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach
1995-2004
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Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
bankow centralnych Grecji, Portugalii i Hiszpanii.
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Wykres 4 Miedzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna netto w relacji do PKB w krajach
CEF (Polska, Czechy, Wegry) oraz krajach SWE
(Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach
1995-2004
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Uwaga: ze wzgledu na brak oficjalnych danych migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna Grecji na koniec 1995, 1996, 1997 r. zostala oszacowana na
podstawie danych o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej z kofica 1998 r. oraz
danych bilansu platniczego za lata 1996-1998. Podobnie w przypadku Polski
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna na koniec 2004 r. zostata oszacowana na
podstawie danych o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej z korica 2003 r. oraz
danych bilansu platniczego za rok 2004. W rezultacie oszacowane kwoty nie
uwzgledniajg zmian z tytutu wyceny.

Zrddio: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych

bankow centralnych Polski, Czech, Wegier, Grecji, Portugalii

@ Hiszpanii.

ne wzrosto az o 338,7% (relatywny dlug zwickszyl
sie z 45,6% do 118,4% PKB), co bylo wynikiem
znacznego naplywu portfelowych inwestycji w pa-
piery dluzne oraz pozostalych inwestycji (saldo za-
dtuzenia z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych
wzrosto ze 130,3 mld USD do 733,1 mld USD,
a dtug z tytutu pozostalych inwestycji z 238,4 mld
USD do 884,4 mld USD). Mimo znacznego wzro-
stu dtugu brutto relacja zadluzenia netto do PKB
zwigkszyla sie tylko o 29 punktéw procentowych,
do poziomu 39,8% PKB3. Bylo to rezultatem
znacznego wzrostu inwestycji portfelowych i pozo-
statych dokonywanych za granicg przez rezydentéw
tych krajow (kraje te staly si¢ réwniez znaczgcymi
eksporterami kapitatu brutto). Saldo aktywéw za-
granicznych z tytutu inwestycji w dluzne papiery
warto$ciowe wzroslo ponadtrzydziestokrotnie,
do poziomu 564,2 mld USD, natomiast w pozosta-
tych inwestycjach odnotowano wzrost o 93,8%
do poziomu 509,5 mld USD.

3 Dtlug zagraniczny brutto nie obejmuje zadtuzenia zagranicznego zaciggnigte-
go w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych. Diug zagraniczny netto
(migdzynarodowa pozycja w inwestycjach portfelowych w dtuzne papiery war-
toSciowe 1 pozostalych inwestycjach) jest réznica pomigdzy zadluzeniem zagra-
nicznym brutto a aktywami zagranicznymi w postaci dluznych inwestycji

portfelowych i pozostalych inwestycji rezydentow za granica.
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2. Sposoby oceny stabilnosci deficytu
na rachunku obrotéw bieigcych

Celem podejmowanych préb oceny bezpieczenstwa
deficytu jest ustalenie poziomu ryzyka naglego od-
plywu kapitatu 1 korekty na rachunku obrotéw bieza-
cych. Jednym ze sposobéw rozwigzania problemu
oceny stabilnosci deficytu obrotéw biezacych jest
bezposrednie wyznaczenie poziomu ujemnego salda
mozliwego do utrzymania przez dany kraj. Przeja-
wem takiego podejscia jest czesto podnoszone twier-
dzenie, ze granica bezpieczenstwa dla ujemnego sal-
da jest 5% PKB*. Przekroczenie tej granicy miatoby
prowadzi¢ do kryzysu i naglego wymuszonego
zmniejszenia salda rachunku obrotéw biezgcych.
Twierdzenie to znalazto wielu zwolennikow, zwtasz-
cza po analizie do$wiadczen Meksyku, ktory
przed kryzysem w latach 1992—-1994 mial ujemne
saldo obrotéw biezgcych, $rednio na poziomie —7%.
Wielkos¢ te mozna jednak uznad za arbitralna, jako
ze nie ma ona zadnego uzasadnienia praktycznego
ani teoretycznego. Przeciwko takiemu uproszczone-
mu podejsciu do oceny bezpieczenstwa deficytu opo-
wiedzial si¢ miedzy innymi Edwards, ktéry zauwa-
zyl, ze relacja deficytu do PKB w latach 1990-1996
przekraczata -5% tylko w 12 sposréd 35 obserwacji
w pieciu krajach azjatyckich, ktére zostaly dotkniete
kryzysem walutowym w 1997 r. Co wiecej, w dwéch
latach poprzedzajacych kryzys czestotliwosé wystepo-
wania wysokich deficytéw byta jeszcze mniejsza — de-
ficyty przekraczajace 5% PKB wystapily tylko w 3
z 10 mozliwych obserwacji (Edwards1999, s. 8-9).
Do wyznaczenia stabilnego poziomu deficytu
probowano takze wykorzystal teoretyczne podstawy
oceny zdolno$ci platniczych gospodarki, utozsamia-
jac warunek stabilnosci salda obrotéw biezacych
z warunkiem utrzymania wyplacalnosci. Mozna jed-
nak mie¢ watpliwos¢, czy uzasadnione jest podstawo-
we zalozenie tej koncepcji, ze stabilny deficyt to defi-
cyt niepowodujgcy wzrostu zadluzenia w relacji
do PKB. Poziom bezpiecznego deficytu zalezy
od sktonnosci inwestoréw zagranicznych do pozycza-
nia kapitatu danej gospodarce. Sktonno$¢ ta z pewno-
$cia wiaze si¢ z ogdélnym poziomem zadluzenia zagra-
nicznego danego kraju. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
inwestorzy biora pod uwage relacje ryzyka (ktére za-
lezy miedzy innymi od stopy zadluzenia zagraniczne-
go pozyczkobiorcy) do oczekiwanej stopy zwrotu.
Dopdki inwestorzy akceptuja poziom tej relacji, do-
péty deficyt na rachunku obrotéw biezacych nalezy
uzna¢ za mozliwy do utrzymania. Poniewaz kazdy in-
westor moze mie¢ odmienne preferencje, a takze roz-
nicowa¢ akceptowalny poziom ryzyka i stopy zwrotu

4 Por. wypowiedz Podsekretarza Skarbu USA z 1996 r, L. Summersa
cytowana w Edwards (1999, s. 85 2001, s. 13).
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w zaleznos$ci od kraju, wyznaczenie granicy bezpie-
czefistwa deficytu obrotéw biezacych moze by¢ wy-
konalne tylko ex post (tj. gdy doszlo do naglej reduk-
cji deficytu na skutek odptywu kapitatu zagraniczne-
g0). W skrajnym wypadku wyznaczenie akceptowal-
nego deficytu dla danego kraju moze okaza¢ si¢ nie-
mozliwe, jezeli postrzeganie danej gospodarki przez
inwestoréw podlega cigglym zmianom.

Jesli jednoznaczne 1 precyzyjne wyznaczenie
bezpiecznego poziomu deficytu jest zadaniem nie-
mozliwym, rozwiazaniem problemu moze by¢ po-
Srednie monitorowanie zagrozenia poprzez obserwa-
cje wielu innych zmiennych, ktére wplywaja
na skfonnos¢ inwestoréw do podtrzymania finanso-
wania danej gospodarki. Gdy obserwacja wskazni-
kéw wezesnego ostrzegania ujawnia niekorzystne
tendencje w danej gospodarce, mozna sgdzié, ze
niemozliwe bedzie utrzymanie poziomu salda obro-
téw biezacych (a wigc deficyt jest na niebezpiecznym
poziomie). Wydaje si¢ przy tym, ze obserwacja po-
winna dotyczy¢ wielu wskaznikéw, gdyz jeden nie
pozwala w pelni okreslié¢ bezpieczenstwa sytuacji
na rachunku obrotéw biezgcych.

3. Czynniki okreslajgce prawdopodobienstwo
wystgpienia kryzyséw walutowych i korekt
na rachunku obrotéw bieigcych — przeglgd
literatury empirycznej

Skokowe korekty na rachunku obrotéw biezacych
z reguly $cisle wiaza si¢ z kryzysami walutowymi oraz
naglymi zwrotami w przeplywach kapitatu®. W tym
kontekscie determinanty kryzyséw walutowych 1 szo-
kéw w przeplywach kapitalu warunkuja réwniez sta-
bilnos¢ deficytu obrotéw biezacych. Istnieje obszer-
na literatura na temat czynnikéw okreslajacych praw-
dopodobienstwo wystapienia kryzysu walutowego,
w tym naglych zmian na rachunku obrotéw bieza-
cycht. Wiele opracowan powstalo w szczegélnosci
po doswiadczeniach minionej dekady, cho¢ swoim
zakresem obejmuje rowniez wczesniejsze wydarze-
nia. Poniewaz badania empiryczne przeprowadzone
przez autoréw tych opracowan réznig sie zakresem
czasowym, geograficznym oraz metodologia, czesto
prowadza do odmiennych wnioskéw.

Jeden z najbardziej popularnych nurtéw tych ba-
dan obejmuje opracowania, w ramach ktérych auto-
rzy poszukiwali zestawu zmiennych obja$niajacych

5 Skokowe zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych moze nastg-
pi¢ réwniez w nastgpstwie zmian w polityce gospodarczej lub w nastepstwie ko-
rzystnych szokéw terms of trade. Problem szokéw w przeplywach kapitato-
wych, tzw. sudden stops, zostal rozwini¢ty przez Calvo (1998). Kaminsky
(2003) wskazuje, ze sudden stop jest jednym z rodzajéw kryzysu walutowego.
6 Szczegélowe omowienie literatury empirycznej na temat kryzyséw waluto-
wych mozna znalez¢ w: Abiad (2003, s. 7-19); Collins (2003, s. 2-4); Kamin-
sky, Lizondo, Reinhart (1998, s. 6-8).
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prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu, uzywajac
analiz regresji (probit lub logit). Metodologia ta wy-
korzystana zostata m.in. w pracy Milesi-Ferretti, Ra-
zin (1997; 1998). Naukowcy ci dokonali ekonome-
trycznej weryfikacji znaczenia wielu zmiennych w ce-
lu wskazania determinant szok6w na rachunku obro-
téw biezacych 1 kryzyséw walutowych. W pierwszym
badaniu analizg objeli dane z lat 1971-1992 dla 86
krajéw rozwijajacych sie (krajéw o niskim i Srednim
dochodzie narodowym) jako gospodarek wykazuja-
cych znaczne deficyty obrotéw biezacych. W kolej-
czasowy
do lat 1970-1996, natomiast zakresem geograficz-

nym badaniu zakres rozszerzono
nym objeto 105 krajéw o niskim i Srednim dochodzie
narodowym. Za istotne zmienne obja$niajace badacze
uznali miedzy innymi poziom rezerw walutowych
(wyrazony w relacji do miesigcznego importu lub
w relacji do agregatu IM2) oraz otwarto$¢ gospodar-
ki. Podobna weryfikacje statystyczna modelu probit
dla préby obejmujgcej dane z lat 1971-1992 z po-
nad stu krajéw rozwijajacych sie przeprowadzili
Frankel 1 Rose (1996). Wsr6d analizowanych deter-
minant kryzyséw walutowych badacze za istotne
uznali m.in. strukture naptywu kapitatu (poziom za-
granicznych inwestycji bezposrednich) oraz, podob-
nie jak Milesi-Ferretti i Razin (1998), wielko$¢ re-
zerw walutowych. Fichengreen, Rose, Wyplosz
(1995) przeanalizowali wplyw wielu zmiennych eko-
nomicznych 1 politycznych na gwaltowne zmiany
kursu walutowego na podstawie danych dla 20 kra-
jow OECD z lat 1959-1993. Autorzy ci nie znalezli
jednak jednoznacznych wskaznikéw wezesnego
ostrzegania przed atakami spekulacyjnymi. Milesi-
-Ferretti 1 Razin (1997; 1998), Frankel i Rose (1996)
oraz Eichengreen, Rose 1 Wyplosz (1995) wykorzy-
stali oprdcz statystycznej weryfikacji modelu wielu
zmiennych réwniez analize graficzng. W ramach tej
metody analizowali oddzielnie zachowanie poszcze-
g6lnych zmiennych przed wystapieniem kryzysu wa-
lutowego 1 po nim. Inne podejScie mozna znalezé
w pracy: Milesi-Ferretti i Razin (1996). Nie korzy-
stajac ze sformalizowanej metody ilosciowej, autorzy
ci prébujg wyodrebni¢ wskazniki stabilno$ci deficytu
obrotéw biezgcych. Na podstawie obserwacji do-
Swiadczen szeSciu krajow podkreslili znaczenie m.in.
relacji eksportu do PKB, stopy oszczednosci i struk-
tury naptywu kapitatu.

W ramach kolejnego nurtu badacze skoncentro-
wali si¢ na analizie gtéwnych zmiennych, ktérych
specyficzne zachowanie mogloby wskazywa¢ na zbli-
zajace sie niebezpieczenstwo (tzw. analiza sygnalow).
Jedno z wazniejszych badan w zakresie wskaznikéw
wezesnego ostrzegania przed kryzysem finansowym
przeprowadzili Goldstein, Kaminsky 1 Reinhart
(2000). Na podstawie analizy danych z 25 rynkéw
wschodzacych z lat 1970-1995 badacze ci zapropo-
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nowali system wczesnego rozpoznawania kryzysow
dzigki monitorowaniu zachowania wielu okreslonych
zmiennych. Zgodnie z tym podejSciem przekroczenie
przez dang zmienna okre$lonego poziomu nalezy
traktowaé jako sygnal ostrzegawczy (prog ten jest
wyznaczany zgodnie z zasada maksymalizacji sku-
tecznos$ci danego wskaznika). Prawdopodobienstwo
wystgpienia kryzysu w okreslonej przyszlosci zalezy
przy tym od liczby indykatoréw dajacych sygnat oraz
przypisywanej im wagi (zaleznej od ich skuteczno-
sci). Ocena zaproponowanego systemu przeprowa-
dzona na danych spoza préby, tj. dla lat 1996-1997,
data jednak rézne wyniki dla poszczegdlnych krajow.
Podobne podejscie zaprezentowali Kaminsky, Lizon-
do i Reinhart (1998). W badaniu naukowcy ci skon-
centrowali sie na kryzysach walutowych, a wskazniki
ostrzegawcze dobrali na podstawie wigkszego zbioru
zmiennych. Do tego nurtu mozna réwniez zaliczy¢
badanie Edison (2000) oparte w swej podstawowej
wersji na danych dla 20 krajéw rozwinietych i rozwi-
jajacych sie z lat 1970-1995.

4. Operacyjne wskainiki stabilnosci deficytu
na rachunku obrotow bieigcych krajow CEE
i SWE - analiza poréwnawcza

W literaturze wyrdéznia si¢ wiele zmiennych, ktére
moga by¢ pomocne w analizie stabilno$ci deficytu.
Dzigki empirycznej weryfikacji ich znaczenia mozli-
we jest praktyczne stosowanie tych zalecen. Ponize;
oméwiono problem stabilnosci deficytéw obrotéw
biezacych w krajach CEE 1 SWE w kontekscie
ksztattowania si¢ wybranych (sposréd proponowa-
nych w literaturze) wskaznikéw operacyjnych (Mile-
si-Ferretti, Razin 1996; 1997; 1998; Frankel,
Rose 1996).

4.1. Struktura naptywu kapitatu

Struktura naptywu kapitalu jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na stabilno$¢ deficytu obrotéw biezg-
cych. Charakter Zrédet finansowania ujemnego salda
decyduje o prawdopodobienstwie szybkiego wycofa-
nia si¢ kapitalu zagranicznego, a tym samym skoko-
wego dostosowania na rachunku obrotéw biezacych.
W literaturze podkresla si¢, ze najbezpieczniejszym
sposobem finansowania zagranicznego jest naplyw
inwestycji bezposrednich. Wéréd inwestycji portfelo-
wych nabywanie przez nierezydentéw papieréw
udziatowych jest natomiast bezpieczniejsze niz inwe-
stycje w dluzne papiery warto$ciowe (Roubini,
Wachtel 1999, s. 26-27).

Pod wzgledem struktury finansowania zagra-
nicznego w analizowanym okresie korzystniejsza by-
ta sytuacja krajow CEE, do ktérych az 73,4% zagra-
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nicznego kapitatu naptyneto w postaci inwestycji bez-
posrednich, a 25,3% w postaci inwestycji portfelo-
wych (5,9% jako inwestycje w udzialowe papiery
warto$ciowe). W tym samym okresie gléwnym 7ré-
dfem dodatniego salda rachunku kapitatowego 1 fi-
nansowego w krajach SWE (69,4%) byt naplyw po-
zostalych inwestycji, a wiec kapitatu o charakterze
dtuznym. Co wiecej, kraje SWE byly eksporterami
zagranicznych inwestycji bezposrednich (ujemne sal-
do wyniosto 88,0 mld USD). W krajach CEE ko-
rzystniejszy byt réwniez wskaznik pokrycia deficytu
obrotéw biezgcych naptywem kapitatu netto. Wpraw-
dzie saldo rachunku finansowego 1 kapitalowego by-
to w krajach SWE o 10% wyzsze niz deficyt obrotéw
biezacych, ale po uwzglednieniu salda bledéw
1 opuszczen naplyw kapitalu netto stanowit tylko 88%
deficytu, co tlumaczy zmniejszenie si¢ aktywéw re-
zerwowych. Omawiany wskaznik wyniést dla krajow
CEE 131% (139% przy zalozeniu, ze bledy i opusz-
czenia wynikaja z transakcji finansowych). O rela-
tywnie mniejszej stabilnosci deficytu w krajach SWE
dodatkowo $wiadczy wieksza zmienno$¢ struktury
rachunku finansowego w poszczegdlnych latach (co
prezentujg wykresy 5 16).

Mozliwo$¢ utrzymania wysokich i rosnacych de-
ficytow w krajach SWE. przy relatywnie mniej ko-
rzystnej strukturze naplywu kapitalu wynikata
w znacznej mierze z czlonkostwa tych krajéw w Unii
Europejskiej, a nastepnie z przyjecia euro 1 zwigzanej
z tym eliminacji ryzyka kursowego w relacjach go-
spodarczych z pozostalymi krajami Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej. Te dwa czynniki maja istotny pozy-
tywny wplyw na ocen¢ wiarygodno$ci gospodarek
SWE, a tym samym sklonno$¢ inwestoréw zagra-
nicznych do podtrzymania (a nawet zwigkszenia) fi-
nansowania deficytu rachunku obrotéw biezgcych.

Wykres 5 Sktadniki rachunku finansowego
w relacji do PKB w krajach CEE (Polska,
Czechy, Wegry) w latach 1995-2004
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
bankow centralnych Polski, Czech i Wegier.
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Wykres 6 Skladniki rachunku finansowego
w relacji do PKB w krajach SWE (Grecja,
Portugalia, Hiszpania) w latach 1995-2004
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
bankow centralnych Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

Bez wprowadzenia wspdlnej waluty ujemne salda ob-
rotéw biezgcych pokryte zmiennym naplywem kapi-
tatu netto mogtyby by¢ oceniane jako mniej stabilne.

4.2. Wskainiki oparte na aktywach rezerwowych

Jednym z czynnikéw uwzglednianych przez inwesto-
réw zagranicznych w ocenie wiarygodnosci danej go-
spodarki jest poziom aktywéw rezerwowych (np.
wskaznik poziomu rezerw w relacji do importu). Re-
zerwy walutowe stanowig zabezpieczenie obstugi za-
dluzenia zagranicznego na wypadek, gdyby naplyw
kapitalu zostal nagle zahamowany. Wyniki empirycz-
nej weryfikacji przeprowadzonej przez Milesi-
-Ferretti, Razin (1997; 1998) oraz Frankel, Rose
(1996) pokazaly, ze w krajach posiadajacych wicksze
rezerwy walutowe nagte korekty deficytu na rachun-

Tabela |I.
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ku obrotéw biezacych 1 kryzysy walutowe sg mniej
prawdopodobne (Milesi-Ferretti, Razin 1997,
s. 9—10; 1998, s. 26; Frankel, Rose 1996). Pod tym
wzgledem w analizowanym okresie korzystniejsza by-
fa sytuacja krajow CEE. Mimo ze wskaznik mozli-
wosci finansowania importu przez aktywa rezerwowe
liczony w miesiacach spadt z 6 do 4, to w przypadku
krajow SWE spadek byl wigkszy. Na koniec 1995 r.
kraje SWE mialy aktywa rezerwowe na poziomie ich
czteromiesigcznego importu, tymczasem na ko-
niec 2004 r. relacja ta obnizyla si¢ do jednego miesia-
ca. Bylo to wynikiem zmniejszenia si¢ poziomu re-
zerw walutowych tych krajéw o blisko 50% (30,5 mld
USD) 1 wzrostu poziomu rocznego importu o 117%.
Poniewaz spadek poziomu aktywéw rezerwowych
w krajach SWE wigzal si¢ w znacznym stopniu
z przyjeciem wspodlnej waluty europejskiej, negatyw-
ny wydzwick zmian wskaznika w tej grupie krajow
ulega zlagodzeniu. Wprowadzenie euro istotnie
zmniejszylo wymagany poziom rezerw walutowych,
gdyz od tego momentu znaczna cze$¢ obrotéw bieza-
cych, kapitalowych 1 finansowych krajéw cztonkow-
skich UGW (obroty wewnatrz ugrupowania) deno-
minowana jest we wspdlnej walucie.

Relatywnie gorzej w krajach SWE ksztattowal
sie réwniez wskaznik ptynnosci mierzony relacjg ak-
tywéw rezerwowych do ujemnej miedzynarodowej
pozycji netto w inwestycjach portfelowych 1 pozosta-
tych. Od konca 1995 r. do konca 2004 r. zaobserwo-
wano jego spadek z 49,9% do 4,6%. W tym samym
okresie relacja ta wahata si¢ w krajach CEE w prze-
dziale 60—-85%. Z jednej strony na ksztaltowanie sie
wskaznika w krajach SWE silnie wplynat spadek po-
ziomu aktywéw rezerwowych wywotany wejSciem
do strefy euro. Z drugiej strony zaobserwowane
zmiany wynikaly z poglebiajacej si¢ ujemnej miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej netto w inwestycjach

Aktywa rezerwowe w relacji do miesiecznego importu oraz miedzynarodowej

pozycyi netto w inwestycjach portfelowych i pozostatych w krajach CEE (Polska, Czechy, Wegry)
oraz krajach SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach 1995-2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Aktywa rezerwowe w relacji do miesiecznego importu
Polska,
Czechy, 5,9 5,0 4,6 5,2 5,2 4,7 4,5 5,0 4,7 4,0
Wegry
Grecja,
Portugalia, 3,9 5,2 5,4 4,7 2,9 2,8 2,5 2,8 1,5 1,0
Hiszpania
Aktywa rezerwowe do miedzynarodowej pozycji netto
w inwestycjach portfelowych i pozostatych (w %)

Polska,
Czechy, 62,0 612 -63,0 69,8 -69,2 73,5 84,7 T4 637 60,3
Wegry
Grecja,
Portugalia, -49.9 -64,1 -54.9 43,4 -22,3 -20,5 -16,7 -15,9 -8,2 -4,6
Hiszpania

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indicators), Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

(International Financial Statistics June 2005) oraz danych bankow centr

Inych Grecji i Czech.
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portfelowych 1 pozostalych (zmiana o 613 mld
USD). Mozliwo$¢ utrzymania rosngcego deficytu
obrotéw biezacych przy niekorzystnych zmianach
wskaznika $wiadczy o pozytywnych zmianach w po-
strzeganiu tych gospodarek przez inwestoréw. Po-
stepujaca integracja gospodarcza, a w szczeg6lnosci
wprowadzenie wspdlnej waluty euro znacznie
zmniejszyly ryzyko inwestycyjne, co doprowadzilo
do podniesienia bezpiecznego poziomu zadluzenia
zagranicznego dla tych krajéw (Blanchard, Giavaz-
71 2002, s. 27-28, 35). W rezultacie spadek zabez-
pieczenia w postaci rezerw walutowych nie zwiek-
szyt zagrozenia korektg obrotéw biezacych krajow
SWE, podczas gdy w przypadku krajow CEE
moéglby by¢ przyczyna znacznego pogorszenia oce-
ny wiarygodnosci.

4.3. Otwartos¢ gospodarki

Wigksza otwarto$¢ gospodarki w badaniach przepro-
wadzonych przez Milesi-Ferretti, Razin (1997, 1998)
okazala si¢ czynnikiem zmniejszajacym ryzyko na-
glych zmian na rachunku obrotéw biezacych (Mile-
si-Ferretti, Razin 1997, s. 9—10; 1998, s. 31). Wynik
ten jest zbiezny z postulatami teorii méwigcymi, ze
gospodarki charakteryzujace sie duzym stopniem
otwartosci sprawniej obstuguja dlug zagraniczny,
a w zwigzku z tym inwestorzy lepiej oceniajg ich wia-
rygodnos$¢. Dodatkowo, w przypadku wstrzymania
naplywu kapitatu kraje o wysokim udziale eksportu
moga w wickszym stopniu sfinansowa¢ import towa-
réw 1 ustug, ktéry moze okazal si¢ niezbedny
do podtrzymania wzrostu produktywnosci i PKB
(Milesi-Ferretti, Razin 1996, s. 11-12). W rezulta-
cie ryzyko naglego odplywu kapitalu zagranicznego
jest mniejsze dla tych krajow, a poziom mozliwego
do utrzymania deficytu wydaje si¢ wigkszy.

Pod tym wzgledem sytuacja krajow CEE w ca-
tym analizowanym okresie wskazywala na wyzszy niz
w krajach SWE poziom bezpieczenstwa deficytu ob-
rotéw biezgcych. Udzial eksportu towaréw i ustug
w PKB byl zdecydowanie wyzszy anizeli w krajach
SWE i wzrést z poziomu 34% w 1995 r. do 45,5%
w 2004 r. W tym samym czasie w krajach SWE
wskaznik ten nie przekroczyt 30%. Warto podkresli¢,
ze wérod krajow CEE najwickszg otwartoscig cha-
rakteryzowaly si¢ w calym okresie Wegry (Sredni
udziat eksportu w PKB wynidst 61,3%) oraz Czechy
(58,2%). W Polsce wskaznik ten wynidst 27,0%
(w poszczegdlnych latach wykazywal znacznie mniej-
sza tendencj¢ wzrostowa niz na Wegrzech 1 w Cze-
chach). W krajach SWE nie wystepowalo tak wielkie
zréznicowanie. W Grecji $redni poziom wskaznika
w latach 1995-2004 byt najnizszy (21,1%), podczas
gdy Hiszpania cechowatla sie najwyzszym stopniem
otwartosci (30,5%).
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Wykres 7 Wskaénik otwartosci gospodarki
(eksport w relacji do PKB) krajow CEE (Pol-
ska, Czechy, Wegry) oraz krajow SWE (Grecja,
Portugalia, Hiszpania) w latach 1995-2004

%
= Polska, Czechy, W gry
450 o Grecia, Portugalia, Hiszpania

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego
(World Development Indicators), Mied: Walutowego
(International Financial Statistics June 2005), danych bankow centralnych
Portugalii i Grecji oraz danych OECD.

odowego Fi

4.4. Stopa oszczednosci i stopa inwestycji

Saldo obrotéw biezacych jest réznica pomiedzy
oszczedno$ciami a inwestycjami krajowymi. Kraje,
ktére utrzymujg wysoka stope oszczednosci, sa mniej
uzaleznione od oszczednosci zagranicznych. Z kolei
wysokie stopy inwestycji czesto sg finansowane
w znacznym stopniu oszcz¢dno$ciami zagraniczny-
mi. Wysokie stopy inwestycji powinny umozliwic
utrzymywanie wysokich deficytéw obrotéw biezg-
cych, gdyz inwestorzy mogg lepiej ocenia¢ perspekty-
wy takiej gospodarki. Wysoki poziom inwestycji po-
zwala zwiekszy¢ mozliwosci eksportowe (a tym sa-
mym mozliwosci obstugi zobowigzan wobec inwesto-
réw zagranicznych), co w rezultacie powinno prowa-
dzi¢ do zmniejszenia ujemnego salda w przysztosci.
Co wigcej, wyzszy poziom inwestycji powinien przy-
spieszy¢ wzrost gospodarczy, a dzigki temu w przy-
sztosci moze zwigckszy¢ sie atrakcyjnos¢ lokat w da-
nym kraju z punktu widzenia inwestoréw zagranicz-
nych. W rezultacie deficyt wynikajacy z wysokich
stop inwestycji wydaje si¢ bardziej stabilny niz deficyt
bedacy skutkiem niskiej stopy oszczednosci. Nalezy
jednak pamietad, ze efekty inwestycji zalezg nie tylko
od ich poziomu, ale réwniez od produktywnosci.
Mozliwa jest wige sytuacja, w ktérej nie nalezy pozy-
tywnie ocenia¢ wysokiej stopy inwestycji ze wzgledu
na niska efektywnos¢ inwestycji. Jako przyktad moz-
na poda¢ kraje azjatyckie, w ktérych bardzo wysoka
stopa inwestycji byla raczej zwiastunem kryzysu
w 1997 r. (w tych krajach pojawit sie problem prze-
inwestowania) (Krugman 1998 oraz Goldstein, Ka-
minsky, Reinhart 2000, s. 25). Przyktadowo, $red-
nia stopa inwestycji w latach 1995-1997 ksztaltowa-
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Tabela 2. Krajowe inwestycje i oszczednosci w relacji do PKB w krajach CEE (Polska, Czechy,
Wegry) oraz krajach SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach 1995-2004 (w %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Stopa inwestycji
Polska,
Czechy, 22,5 243 253 26,2 26,0 26,6 23,5 22,1 22,3 22,0
Wegry
Grecja,
Portugalia, 22,1 21,9 224 23,6 24,8 259 257 25,2 25,6 27,2
Hiszpania
Stopa oszczednosci

Polska,
Czechy, 22,8 22,1 21,9 22,7 21,6 21,2 20,4 19,3 19,5 20,0
Wegry
Grecja,
Portugalia, 20,1 20,2 20,9 21,2 21,2 21,5 22,1 22,2 22,3 224
Hiszpania

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Development Indicators), Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

(International Financial Statistics) oraz Glownego Urzedu Statystycznego.

ta si¢ na poziomie 42,7% PKB w Malezji
oraz 39,3% w Tajlandii’. Wydaje sie jednak, ze pro-
blem przeinwestowania nie odnosi si¢ do krajéw
CEE i SWE ze wzgledu na znacznie nizsze stopy
inwestycji niz we wspomnianych panstwach azjatyc-
kich. W odniesieniu do analizowanych krajéw bar-
dziej zasadne jest twierdzenie, ze deficyt wynikajacy
z wysokiego udziatu inwestycji w PKB jest mniej-
szym zagrozeniem.

W latach 1995-2004 w krajach CEE zaobser-
wowano spadek stopy oszczednosci z 22,8%
do 20,0%. Jednoczesnie stopa inwestycji poczatkowo
wzrosta do 26,6% w 2000 r., a nast¢pnie obnizyla si¢
do 22,0% w 2004 r. Zwickszenie deficytu na rachun-
ku obrotéw biezgcych krajow CEE w la-
tach 1995-2000 byto rezultatem wzrostu stopy inwe-
stycji przy nierosnacej stopie oszczednosci. Mimo ze
ujemne saldo poglebialo sie, wysoki i rosnacy poziom
inwestycji mogl napawac inwestoréw zagranicznych
optymizmem co do mozliwosci splaty zobowigzan
przez kraje CEE w przyszlosci. W rezultacie do kra-
76w tych naplywat kapitat zagraniczny w ilosci wiek-
szej, niz wynosilo zapotrzebowanie wynikajace z de-
ficytu biezacego. Doprowadzito to do wzrostu rezerw
walutowych (w latach 1995-2000 naplyw kapitatow
netto wyniést 102,9 mld USD, podczas gdy deficyt
na rachunku obrotéw biezacych 68,7 mld USD).
Warto podkreslié, ze sposréd krajow CEE najgorze;
ksztaltowata sie¢ w tym okresie sytuacja w Polsce,
gdzie wzrost ujemnego salda wynikat z relatywnie ni-
skiego 1 malejacego udzialu oszczednosci w PKB
(stopa oszczednosci w latach 1997-2004 nie przekro-
czyla 20%) oraz relatywnie niskiej 1 rosnacej stopy in-
westycji. Poprawa salda bilansu biezgcego krajow
CEE poczawszy od 2001 r. (z -6,3% PKB w 2000
do -4,0% PKB w 2004 r.) nastapita dzieki wickszej

7 Dane Banku Swiatowcgo (World Development Indicators).

dynamice spadku stopy inwestycji w poréwnaniu ze
stopg oszczednosci. Gdyby stopa inwestycji miala
w przyszloSci wzrosnal, to przy niskim poziomie
oszczednodci poglebiajacy sie deficyt nalezatoby
uznaé za mniej stabilny niz w drugiej potowie lat 90.

Przyczyna poglebienia deficytu obrotéw bieza-
cych w krajach SWE w latach 1995-2004 byt szyb-
szy wzrost stopy inwestycjli w poréwnaniu ze wzro-
stem stopy oszczednosci. Poziom oszczednosci w re-
lacji do PKB wzrést z 20,1% w 1995 r. do 22,4%
w 2004 r., podczas gdy stopa inwestycji zwickszyta
sie o 5,1 punktu procentowego. Mimo ze stopy
oszczednosel 1 inwestycji byly poczatkowo relatywnie
niskie (w poréwnaniu z krajami CEE), na koniec
analizowanego okresu przekroczyly poziom obser-
wowany w krajach CEE. W kontekscie weze$niej-
szych rozwazan wydaje sie, ze uwarunkowania wzro-
stu deficytu biezacego krajéw SWE $wiadcza o jego
stabilnosci.

5. Uwagi koncowe

Znajomos¢ bezpiecznego poziomu deficytu obrotow
biezacych moze umozliwi¢ decydentom wezesniejsze
dostosowanie polityki gospodarczej i przeciwdziata-
nie szokowym zmianom w bilansie ptatniczym. Trud-
no$¢ z precyzyjnym wyznaczeniem granicy bezpie-
czefistwa dla ujemnego salda wynika z faktu, ze oce-
ny inwestor6w zagranicznych, zapewniajacych zrédla
finansowania deficytéw, nie sa jednakowe dla wszyst-
kich gospodarek i1 zmieniajg sie w czasie. W zwiazku
z tym, ze precyzyjne wyznaczenie poziomu stabilne-
go deficytu nie jest mozliwe ex ante, rozwigzaniem
problemu moze by¢ posrednie monitorowanie zagro-
zenia poprzez obserwacje wielu zmiennych, ktére
wplywaja na sklonno$¢ inwestoréw do podtrzymania
finansowania danej gospodarki.
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Przeprowadzona analiza poréwnawcza wskazu-
je, ze w latach 1995-2004 deficyty na rachunku ob-
rotéw biezgcych byly utrzymywane w krajach CEE
(Polska, Czechy, Wegry) przy korzystniejszym po-
ziomie wskaznikéw bezpieczenstwa w poréwnaniu
z krajami SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania).
Po pierwsze, kraje CEE mialy znacznie bezpieczniej-
sza strukture naplywu kapitatu zagranicznego, a za-
tem pod tym wzgledem prawdopodobienstwo szyb-
kiego wycofania si¢ inwestoréw i skokowego dostoso-
wania na rachunku obrotéw biezacych wydawalo si¢
nizsze. W analizowanym okresie kraje CEE finanso-
waly deficyty w znacznej czesci naplywem zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich, tymczasem w krajach
SWE gléwnym zrédlem finansowania byl kapitat
o charakterze dtuznym w postaci pozostatych inwe-
stycji. Po drugie, kraje CEE mialy wyzszy relatywny
poziom rezerw walutowych bedacych zabezpiecze-
niem obstugi zadluzenia zagranicznego i wydatkéw
importowych na wypadek, gdyby naptyw kapitatu zo-
stal nagle zahamowany. Po trzecie, kraje te charakte-
ryzowaly si¢ znacznie wigksza otwarto$cig gospodar-
ki mierzong udziatem eksportu w PKB, a w rezulta-
cie wydawaly sie sprawniejsze w generowaniu wply-
wéw walutowych koniecznych do splaty dlugu zagra-
nicznego oraz finansowania importu niezbednego
do podtrzymania wzrostu produktywnosci. Relatyw-
nie mniej korzystne tendencje w krajach CEE odno-
towano jedynie w przypadku stopy inwestycji
1 oszczedno$ci. W analizowanym okresie w krajach
CEE zaobserwowano spadek stopy oszczednosci, na-
tomiast kraje SWE zwickszaly deficyt w sytuacji
wzrostu inwestycji 1 oszczednosci w relacji do PKB.

Mozliwo$¢ utrzymywania znacznego deficytu
obrotéw biezacych przez kraje SWE w sytuacii rela-
tywnie mniejszego poziomu bezpieczenstwa mierzo-
nego oméwionymi wskaznikami wynika, jak sie
wydaje, z faktu, ze s3 to gospodarki relatywnie bar-
dziej rozwinigte. Inwestorzy darza poszczegdlne kra-
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je lub grupy krajéw réznym zaufaniem i w krajach
0 wyzszym poziomie rozwoju sa sklonni zaakcepto-
waé nizszy poziom wskaznikéw operacyjnych swiad-
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z dawnej ,pictnastki” UE, ich PKB per capita jest
weigz wyzszy anizeli krajow CEE (PKB per capita
wedtug sity nabywczej w relacji do PKB per capita
dla 25 krajéw czlonkowskich UE wyniést w 2004 r.:
w Grecji 82%, w Portugalii 73%, w Hiszpanii 98%,
natomiast w Polsce tylko 47%, w Czechach 70%,
a na Wegrzech 61%3). Wydaje si¢ zatem, ze w przy-
padku krajow SWE. (bedgcych od wielu lat cztonka-
mi UE oraz bedacych juz czlonkami Unii Gospo-
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ziom ryzyka, ktéry dla krajéw CEE prawdopodob-
nie nie bylby jeszcze akceptowalny. Mozna sadzié, ze
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cych Polski, Czech 1 Wegier jako stabilne nawet
przy mniejszym zabezpieczeniu mierzonym omo-
wionymi wskaznikami. Po wstgpieniu krajow CEE
do unii walutowej zjawisko to powinno uwidocznic
sie jeszcze bardziej ze wzgledu na istotny spadek ry-
zyka inwestycyjnego. Powyzsze twierdzenie jest
szczegolnie istotne w kontekscie hipotezy faz rozwo-
ju, zgodnie z ktérag w miare zaawansowania rozwoju
gospodarczego deficyty rosna i dopiero kraje, ktore
przekroczg okreslony poziom rozwoju, zaczynaja ge-
nerowa¢ nadwyzki 1 stajg sie eksporterami kapitatu
netto. W zwiazku z tym, ze Grecja, Portugalia,
Hiszpania nie przekroczyly do tej pory wspomnia-
nego poziomu, kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej, ktére znajduja sie na jeszcze nizszym poziomie
rozwoju, moga, podazajac podobng Sciezka rozwoju,
mie¢ deficyty jeszcze przez dtugi czas.

8 Dane Eurostat.

Abiad A. (2003), Early Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, “Working Paper”,

No. 03/32, IME, Washington D. C.

Adedeji O. S. (2001), The Size and Sustainability of Nigerian Current Account, “Working Paper”, No. 01/87,

IME Washington D. C.

Blanchard O., Giavazzi F. (2002), Current Account Deficits in the Furo Area: The End of the Feldstein
Horioka Puzzle, “Working Paper”, No. 03-05, Massachusetts Institute of Technology, Massachusetts.

Calvo G. (1998), Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stops, “Journal
of Applied Economics”, Vol. 1, No. 1 (November).

Cashin P, McDermott C. J. (1998), International Capital Flows and National Creditworthiness: Do the
Fundamental Things Apply as Time Goes By?, “Working Paper”, No. 98/172, IME Washington D.C.



40 Makroekonomia BANK | KREDYT Lwiccieri 2006

Collins S. (2003), Probabilities, Probits and the Timing of Currency Crises, www.georgetown.edu/
faculty/jhh9/collins.pdf.

Edison H. (2000), Do indicators of financial crises work? An evaluation on an early warning system,
“International Finance Discussion Papers”, No. 675, Board of Governors of the Federal Reserve System,
Washington D.C.

Edwards S. (1999), Crisis Prevention: Lessons from Mexico and Fast Asia, “Working Paper”, No. 7233,
NBER, Cambridge.

FEdwards S. (2001), Does the Current Account Matter?, “Working Paper”, No. 8275, NBER, Cambridge.

Frankel J., Rose A. (1996), Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators, “Discussion
Papers”, No. 1349, CEPR, London.

Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. (2000), Assessing Financial Vulnerability: An Early Warning
System for Emerging Markets, Institute for International Economics, Washington D.C.

Gotz-Kozierkiewicz D. (2002), Deficyt rachunku obrotéw biezacych w gospodarce transformowanej
— obiektywne przestanki a polityka makroekonomiczna, ,Ekonomista”, nr 3.

Kaminsky G. (2003), Varieties of Currency Crises, “Working Paper”, No. 10193, NBER, Cambridge.

Kaminsky G., Lizondo S., Reinhart C. (1998), Leading indicators of currency crises, “Staff Papers”, Vol. 45,
No. 1, IME Washington D. C.

Kaminsky G., Reinhart C. (1999), The Twin Crisis: The Causes of Banking and Balance-of-Payment
Problems, “The American Economic Review”, Vol. 89, No. 3 (June).

Kolasa M. (2005), What Drives Productivity Growth in the New EU Member States, “Working Papers
Series”, No. 486, European Central Bank, Frankfurt.

Krugman P. (1998), What happened to Asia?, http://web.mit.edu/krugman/www/disinter.html.

Milesi-Ferretti G.M., Razin A. (1998), Current Account Reversals and Currency Crises: Empirical Regularities,
“Working Paper”; No. 98/89, IME Washington D.C.

Milesi-Ferretti G.M., Razin A. (1997), Sharp Reductions in Current Account Deficits: An Empirical
Analysis, “Working Paper”; No. 97/168, IME Washington D.C.

Milesi-Ferretti G.M., Razin A. (1996), Sustainability of Persistent Current Account Deficits, “Working
Paper”; No. 5467, NBER, Cambridge.

Reisen H. (1998), Sustainable and Excessive Current Account Deficits, “Technical Paper”, No. 132, OECD
Development Centre, Paris.

Roubini N.; Wachtel P. (1999), Current Account Sustainability in Transition FEconomies, w: M.I. Blejer,

M. Skreb, Balance of Payments, Exchange Rates, and Competitiveness in Transition Economies, Kluwer
Academic Publishers, Dordrecht.

Sachs J., Tornell A., Velasco A. (1996), Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 1995,
“Working Paper”; No. §576, NBER, Cambridge.

Siwinski W. (2003), Deficyty ptatnicze krajow transformujacych si¢ w swietle migdzyokresowej teorii bilansu
platniczego, ,,Ekonomista”, nr 2.





