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Streszczenie:

W artykule dokonano proby oceny sity i kierunku odiyzieania wybranych czynnikéw makroek-
onomicznych na saldo bilansu obrotéwz@y/ch pastw Unii Europejskiej. W pierwszej kolejno-
$ci, w oparciu o przegtl literatury, wytypowano zbiér potencjalnych zmiennyldidrych wptyw na
rachunek bigacy mazna uzasadiina bazie teorii. Nagbnie wykorzystujc model funkcji regresiji
dokonano estymacji parametrow dla tych zmiennych viesdmiu do grup krajow UE28, UE15 oraz
UE13. Dla wszystkich grup krajow analiza wykazataatoi statystycznie istotny wptyw na saldo
obrotéw bigacych aktywdw zagranicznych netto oraz osdemsci krajowych. Ujemn zaleznosé
wykazano w odniesieniu do poziomu rozwoju gospoagyeoraz stanu krajowych inwestycji.

Stowa kluczowe:bilans obrotéw bigcych; inwestycje; oszedndasci; PKB; terms of trade
Klasyfikacja JEL: F31, F32, F33

* Ten rozdziat powstat w ramach projektu nr 061/\KHZ/02/2017/S/7061 pt. ,Konkurencyj&d miedzynarodowa
w perspektywie makro, mezo i mikro” sfinansowanegérodkéw przyznanych Wydziatowi Ekonomii i Stosunkéw
Miedzynarodowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakawramach dotacji na utrzymanie potencjatu badageze

1. WSTEP

Na ksztalt salda obrotow bigcych wplyw ma szereg elementéw charakteryzu-
jacych gospodarkdanego kraju oraz stogi@forme jej powigzan z gospodark
Swiatowg. Sita i kierunek oddziatywania poszczeg6lnych azmigch makro-
ekonomicznych uzaimione g od poziomu rozwoju gospodarczego, struktury
produkcji i wymiany oraz zagranicznej polityki ekamicznej.

Upowszechnione w latach osiemdzaggth XX wieku medzyokresowe po-
dejcie do rachunku obrotow hbigcych zaktada,z kraje rozwijagce s¢ korzystag
Z zasobow krajow rozwistych (Obstfeld, Rogoff, 1994), co pozwala im zkvi
szy¢ potencjat produkcyjny i zdynamizowavzrost gospodarczy. Wobec niedo-



400 Marek Maciejewski

boru wtasnych oszednaici, finansug one rozwdj gospodarki wykorzystgjosz-
czednaici zagraniczne (Bilewicz, Nakonieczna-Kisiel, 201\8) tym ugciu, krot-
kookresowy deficyt obrotow kigcych nie stanowi zaktocenia réwnowagi ze-
wnetrznej kraju (Sobiaski, 2009) i nie wymaga podejmowania dzfakorygup-
cych (CzarnyS$ledziewska, 2013). Stanowizdice pomiedzy krajowymi oszogd-
nosciami i inwestycjami, wynika z wyréwnywania konsugjipy dtugim okresie
przez podmioty krajowe. Oznaczaie,jego poziom jest efektem zkiszonej bie-
zacej konsumpcji wobec oczekiwanego wzrostu dochoquayszigcei, ktéry po-
zwoli na spta¢ zachgnietych zobowizan (Landau, 2002).

Zaktécenia rynkéw finansowych, ktére w ostatnictatah dotkgty gospo-
darke swiatowg spowodowaly jednakzirbwnowaga zewgtrzna pastw stata
sie przedmiotem badai oceny pod ktem perspektyw stabilnego rozwoju,
zwtaszcza w konteicie stanu salda rachunku obrotowAieych.

Celem artykutu jest identyfikacja determinant satdiansu obrotéw bie-
zacych oraz kierunkéw ich oddziatywania w odniesiedaukrajéw Unii Euro-
pejskiej. Wykorzystano model funkciji regresiji digbdu paistw UE28 oraz dla
krajow UE15 i nowych pastw cztonkowskich (UE13).

Badania obejmuge problematy& czynnikéw determinuajcych bilans ob-
rotéw biezacych podejmowane byly szerokozjw latach 80. i 90. XX wieku.
Zestawienie wynikow tych badaodnalg¢ mozna w pracach Gotz-Kozier-
kiewcz (2002) i Mackiewicza (2003). Teoretyczne giaavy do dyskusji wno-
sili Sachs (1982) czy Obstfeld i Rogoff (1994). Atami empirycznych opra-
cowan z punktu widzenia wyboru mailzyokresowego byli m.in. Sheriff i Woo
(1990), a estymacji wptywu wybranych zmiennych vaagu o préby przekro-
jowe lub przekrojowo-czasowe dokonywali m.in. Ddbé&larugee (1996). Ba-
dania empiryczne determinant salda bilansu obrobdsizacych zaczly si¢
szczegolnie rozwijaw XXI wieku. Przegidd tych bada odnale¢ mozna m.in.
w pracy Najlepszego i Sohskiego (2010), CzarnySledziewskiej (2013) oraz
Sledziewskiej (2016). W opisywanych badaniach autgmzyjmowali do ana-
lizy wptywu na saldo obrotow bigcych m.in. takie zmienne jak stopa wzrostu
gospodarczego, PKB per capita, wspotczynnik zabéci demograficznej,
stopa procentowa, saldo baedu pastwa, realny kurs walutowy czgrms of
trade. Wyniki ich bada nie zawsze dawaly zgodne rezultaty i nie zawsze
wskazywaly na statystycanstotna¢ przyjetych zmiennych.

2. CZYNNIKI OKRE SLAJACE POZIOM SALDA OBROTOW BIE ZACYCH

W oparciu o przegd literatury oraz analizdostpndsci danych, w artykule
zdecydowano si przeprowadd analiz wptywu wybranych czynnikéw na
saldo obrotéw bizcych krajow Unii Europejskiej.

Poziom dochodu narodowego

Zmiana poziomu dochodu narodowego odbifara sytuacji ptatniczej kraju za
posrednictwem wplywu na wiellkég popytu globalnego, w tym popytu na import.
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Jezeli zmiany dochoduaswynikiem wzrostu inwestycji krajowych lub wydatkéw
rzadowych, mog one doprowadzido deficytu wymiany z zagranicponiewa
wywotany wzrostem inwestycji lub wydatkowadowych wzrost dochodu spowo-
duje wzrost importu, a nie rownie wplynaé¢ na ograniczenie eksportu, wskutek
wchioniecia czsci poday eksportowej przez rynek wewtnzny.

Inaczej wyghda sytuacja ptatnicza danego kraju, gdy przygayarostu dochodu
jest przyrost eksportu. Wowczas o tym, czy bildasiczy pogorszy gj czy poprawi,
zadecyduje relacja gdzy pocatkowym przyrostem eksportu i rozmiarami importu
pobudzonego przez wzrost dochodu (Kamecki, Sotdta&zsierpinski, 1971).

Dla charakterystyki proceséw zachadygch na rachunku obrotow lig
cych wskutek zmian w poziomie rozwoju gospodarczegasadnienie znaié
mozna réwnie: na gruncie hipotezy etapéw rozwoju (Mackiewiczp2p Do-
minujacy wptyw przypisuje i tutaj zasobngci gospodarki w kapitat. Przyj-
muje sk, ze niski poziom dochodu na jednego miesaz reguty idzie w pa-
rze z niedoborendrodkéw finansowych niezlinych do osjgania wyszych
stadiow rozwoju gospodarczego. Zgodnig #&brig, kraje najstabiej rozwigte
powinny s¢ cechowa srednio wyzszymi stopami zwrotu z inwestycji. Neokla-
syczny model wzrostu wskazuje bowiem na#e,kraicowa produktywngc
kapitatu jest wysza tam, gdzie jest go relatywnie mniej. Przysmagzozwdj
takiej gospodarki rozpoczynagshajczsciej od rospcego otwarcia ndwiat
i szybkiego naptywu kapitatu. Naptyw kapitatu wywaew takiej sytuacji presj
na aprecjag realnego kursu waluty danego kraju, co w konselkojigmowadzi
do pogorszenia bilansu handlowego, a ostatecznigefioytu obrotéw bigg-
cych. Jednoczmie jednak inwestycje zagraniczne przyspiespapces akumu-
lacji i wzrostu gospodarczego, co sprawi@ kraj taki zaczyna zmniejszaly-
stans, jaki dzieli go od krajow rozwitych. Akumulacji kapitatu towarzyszy
spadek stép zwrotu i zgdaany z tym stopniowy spadek atrakcy§npbinwesty-
cyjnej oraz ograniczenie naptywu kapitatu. Zmniepsiz nadwyki obrotow ka-
pitatowych towarzyszy poprawa salda obrotéwzbégch, a ostatecznie uzyska-
nie nadwyki na tym rachunku. Stopniowo kraj taki, po gggiieciu wystarcza-
jaco wysokiego poziomu rozwoju, z importera staje edisporterem kapitatu.
A zatem zgodnie zthipotez ewolucja salda obrotéw bigcych w warunkach
wzrostu gospodarczego, przebiegataby zgodnie akent litery U — saldo po-
garsza si az do okréglonego poziomu rozwoju gospodarczego, pogj\ktorego
zaczyna si poprawid&. Na przyktad badania dotygze grupy 52 krajéw wysoko
uprzemystowionych i rozwijagych st wskazaty w latach 1971-1992¢ punkt
zwrotny stanowito oagni¢cie poziomu PKB na jednego miesaka bliskiego
66 proc. dochodu w USA (Debelle & Faruquee, 1996).

Terms of trade
Do literatury przedmiotu pegie warunkéw wymianyterms of tradewprowadzit
J.S. Mill. Stwierdzit on bowiemze stosunek wymienny wyznaczajoda i popyt
na rynku mgdzynarodowym, natomiast korny z wymiany mog by¢ korygowane
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przez cen zastosowanw wymianie. Terminterms of tradestosowany jest do okre-
slania warunkéw wymiany radzy krajami, relacji cenowych i tendencji ksztateew
nia sg cen w eksporcie i imporcie guizy krajami, jak te do okrélenia warunkow

i relacji wymiany jednej grupy towardéw na ingrup; towaréw (Budzowski, 2003).
Najczsciej wykorzystywany jest cenowy (nominalny) wgkik terms of trade
ktory wyraza relacg zmian cen produktéw eksportowanych przez danydaamian
cen produktow przez ten kraj importowanych w ékneym czasie.

Jezeli wskanik cenowegderms of tradgest wyzszy od jedn£ci, to oznaczaze
w badanym okresie, ceny produktow eksportowanyzbzpdany kraj rosty szybciej
od cen produktow importowanych. Przy danym fizyemrwolumenie eksportu ozna-
cza to wgksze wptywysrodkéw piengznych, ktore to nadwakowe srodki mogy by
wykorzystane #dz na zwekszenie importu, 41z na regulagj zalegtdci ptatniczych
z wezaéniejszych okresow,dolz wreszcie na powkszenie rezerw walutowych.

Inaczej jest gdy wskaik cenowegderms of tradeéksztaltuje sj na poziomie
nizszym od jednéci. Oznacza to bowienmye ceny produktdw eksportowanych
przez dany kraj rosty w badanym okresie wolnigjeceny produktow importowa-
nych. Przy danym wolumenie fizycznym eksportu, wmiarze finansowym skut-
kuje to zmniejszonymi wptywami z eksportu. W tejuacji, aby zachowaimport
na niezmienionym poziomie lub plagajjego wzrost, nalgy zwicksza& fizyczne
rozmiary eksportu (JanteDrozdowska, 2004). Wskaiki cenowegoterms of
trade informujg zatem o ksztaltowaniucsi zmianach sity nabywczej eksportu da-
nego kraju wyraonej w cenach towaréw importowanychslaa przestrzeni lat
cenoweterms of tradepoprawiaj si¢, oznacza toze wzrasta sita nabywcza eks-
portu danego kraju, poniewaa taly sany ilos¢ eksportowanych przez ten kraj
towaréw, mae on kupt za granig wiecej towarow.

Zmiana krajowego poziomu cen wzdém cerswiatowych tedzie odbija sie
na sytuacji ptatniczej kraju przede wszystkim przegany w bilansie handlowym,
a talkze w bilansie ustug. Zmiany cen krajowych wplywap bilans handlowy za
posrednictwem zaréwno zmiarerms of tradeego kraju, jak i rozmiaréw wolu-
menu obrotéw handlowych. Oba te czynniki vepstia rownoczénie, ale kady
z nich wptywa na bilans handlowy warym kierunku. Zwyka cen w danym kraju
w poréwnaniu z cenami zagranicznymi, przy zetuu statéci kursu walutowego,
prowadzi do poprawterms of tradeego kraju, co z kolei przyczyniesilo zwkk-
szenia wpltywow z tytutu wyeksportowania jednostivaru. Tym samym wyspi
tendencja do wzrostu wakm wywozu. Z drugiej jednak strony, zéka cen kra-
jowych towaréw prowadzi do spadku ich konkurencygev poréwnaniu z towa-
rami wytwarzanymi za graricwptywa zatem na ograniczenie rozmiarow fizycz-
nych wywozu, a jednocgeie na rynku wewgtrznym zaczynaj z nimi konkuro-
waé towary pochodgce z importu. Zatem spadkowi wolumenu eksportu taya
szy zwkkszenie wolumenu importu. W efekcie zmiany w obechthandlowych
prowada do pogorszenia bilansu handlowego. O tym, jaktestaie uksztaltuje
sie bilans handlowy, decyduje wéwczas wypadkowa damiatambu tendencji: do
poprawy bilansu z uwagi na polepszeteiams of trade do jego pogorszenia z po-
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wodu spadku eksportu i wzrostu importu. Sytuacgni¢za zaley wiec od tego,
w jakim stopniu reakcje wolumenowe niwel@fekty poprawyterms of trade

Na réwnowag pfatnicz poszczegoélnych krajow mgjrowniez wptyw
zmiany censwiatowych. Rownie w tym przypadku nagpuja zmianyterms of
trade Poniewa jednak w tym przypadku inne $rzyczyny zmian cen, to ich
skutki dla bilansu ptatniczega dmienne. Poprawterms of tradew wyniku
zmian cen na rynkach gadzynarodowych prowadzi do poprawy bilansu handlo-
wego, gdy wzrasta sita nabywcza jednostki eksportu vgrea w dobrach impor-
towanych. W tym przypadku nie powinny jednak gpit zmiany po stronie wo-
lumenu obrotéw, gdyprzy ogodlnej zwyce censwiatowych na og6t nie mana
szychzrodet zakupu. Cenowe elastyczoiopopytu g niskie, mana wic zalay¢,
ze wolumen wywozu nie zmienigsivcale, albo w minimalnym stopniu. Zatem
mozna stwierdzi, ze poprawderms of tradedanego kraju w efekcie wzrostu cen
swiatowych prowadzi do poprawy jego bilansu ptateipa niezalenie od towaro-
wej struktury jego wywozu (Klawe & Makal1987).

Realny kurs walutowy

Rownowaga bilansu ptatniczego uzal®na jest rownig od zmian kursu waluto-
wego. Wplyw tych zmian na bilans ptatniczy jestlagaczny do oddziatywania
zmian poziomu cen krajowych w stosunku do zagramyicla. O cenie bowiem do-
bra zagranicznego w kraju odbiorcy decydzgwsze dwa czynniki: cena zakupu
tego dobra w walucie zagranicznej oraz kurs waltodyu odbiorcy w stosunku do
walut zagranicznych. diewiec kurs ten ulegnie zmianie, cena dobra zagraniazneg
w kraju odbiorcy, liczona w jego walucie krajowegwniez odpowiednio Si
zmieni. Wysgpuje wiec taki sam efekt, jaki powoduje zmiana cen zakupmahu-

cie zagranicznej przy niezmienionym poziomie kusslutowego.

Decydupce znaczenie dla konkurencyfaotowarow krajowych w eksporcie
oraz w ich stosunku do towaréw z importu ma ksatedtnie s¢ realnego kursu
walutowego. Dlatego fewahania realnego kursu walutowego grigfotny wptyw
na zakres rownowagi bilansu obrotéw#aeych. Realna aprecjacja waluty krajo-
wej ma wplyw na pogorszenie konkurencyjciogospodarki krajowej w stosunku
do zagranicy i wywotuje tendencje w kierunku deficpilansu obrotéw handlo-
wych i biezagcych. Realny kurs walutowRER)jest bowiem réwny kursowi nomi-
nalnemu waluty krajowej w jednostkach waluty zadgganej (ER), skorygowa-
nemu o stosunek indeksu cen krajowyeK) do indeksu cen zagraniczny@Z).

RER = ER - (PK/PZ) (1)

Tak wiec zbyt silna inflacja krajowa w stosunku do zagranej powoduje po-
drozenie towardw i ustug krajowych oraz spadek ich kwakcyjndci na rynkach za-
granicznych. Realna aprecjacja waluty krajowej @swshku do waluty zagranicznej
odpowiada wgc sytuacii, w ktérej relatywna inflacja krajowa tesunku do zagranicz-
nej przewysza zakres nominalnej deprecjacji waluty krajovigjdgwski, 1998).

Uwaza sk rowniez, iz wptyw zmian poziomu realnego kursu walutowego na
saldo bilansu obrotéw higcych nie jest jednoznaczne. Realna aprecjacja walut
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krajowej, poprzez zwkszenie sity nabywczej tej waluty, zamiast wzrokstun-
sumpcji, mae spowodowawzrost krajowych inwestycji za granicco spowoduje
poprawe salda bilansu obrotéw bigcych (Yang, 2010).

Poziom oszcegdnosci i inwestycji
Z podstawowych tesamdci rachunkow narodowych, opisigiych podziat do-
chodow i finansowanie wzrostu gospodarczego wynika
Y=C+I+G+X-M) 2)
gdzie:
Y - produkt krajowy brutto;
C - konsumpcja gospodarstw domowych;
I - inwestycje przedsbiorstw;
G - oraz wydatki radowe na dobra i ustugi;
(X — M) - eksport netto, czyli bilans handlowy.

Oprécz mierzenia PKB jako sumy wydatkowzngch sektoréw, mina
go rownie; przedstawd jako sung dochodow wygenerowanych w gospodarce.
Podziat tych dochodoéw dokonujeegiomiedzy konsumpgj (C), oszcednaosci
krajowe &) i podatki (T), a zatem:
C+S+T=Y=C+I+GC+X—-M) (3)
stgd
Sx+T-6G)—-1=X—-M) 4)
gdzie wyraenie(T — G) oznacza nadwike budzetowg rzadu lub inaczej osz-
czednaosci sektora radowego.
Poziom catkowitych oszedndsci krajowych(NS)mazna zatem zdefiniowégako

NS =S, + (T - G) (5)
a zatem z rowna4 i 5 wynika rownanie rbwnowagi w gospodarce otejar
NS—I=X-M (6)

Spetnienie powyszego rownania rownowagi w gospodarce otwartejwia-
rantuje uzyskania zrownowanego bilansu handlowego. Ten ostatnizendy¢
osiagniety jedynie wéwczas, gdy oszginaici beda rowne inwestycjoniNS = I).
Przy zatgeniu spetnienia réwnania rownowagi ogolOE|s — I = X — M)eksport
musi byt wéwczas automatycznie réwny importo@ = M).

Rownanie rownowagi (6) pozwala sformutaindwa istotne wnioski. Gospo-
darka danego kraju nie znajdowd sic w warunkach réwnowagi wewtrznej
wowczas gdy nadwika eksportu nad importeifX > M) jest rowna nadwice
oszczdndsci nad inwestycjami. Warunek rownowagi jest jedsalktniony row-
niez wowczas, gdy wyspuje deficyt bilansu handlowedd& < M), byleby towa-
rzyszyta mu nadwika inwestycji nad oszednasciami.

Oznacza toze krajowe oszezindsci przewyzszap inwestycje o wielké salda bi-
lansu handlowego. Oszgindici te stzg finansowaniu naktadéw inwestycyjnych.
W sytuacji, gdy poziom oszedncdici krajowych nie wystarcza na sfinansowanie
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inwestycji zachodzi potrzeba znalezienia dodatkdwyszczdnasci poza krajem,
a wiec dopayczenie brakujcych oszcedndasci z zagranicy(S,):
[=S,+5S, (7)

Réznica miedzy sum wydatkéw krajowych a posiadanym dochodem (lub,
alternatywnie, midzy wydatkami na inwestycje a oszdmacsciami krajowymi)
jest réwna dopyczanym przez gospodarklanego kraju oszednasciom zagra-
nicznym. Rénica ta rowna jest tak deficytowi handlowemu. A zatem deficyt
handlowy uzn& mazna za miag zaimportowanych do kraju, na pokrycie potrzeb
finansowania inwestycji, oszedndsci zagranicy. Gospodarka dopygcza zatem
oszczdndsci zagraniczne wowczas, gdy sama ma za mato edzai krajowych
na sfinansowanie inwestycji, a deficyt handlowy digficyt obrotéw bieacych jest
zmienry rGwnowaacg popyt inwestycyjny zérodkami jego finansowania.

W rezultacie, niski stan oszginasci krajowych prowadzi maze do deficytu
obrotow bigacych. Dotyczy to zwlaszcza krajow znajgiyjch s¢ na niskim pozio-
mie rozwoju gospodarczego. W relatywnie ubogiepgdarce oszernadsci sektora
gospodarstw domowych mgdpowiem by stosunkowo niskie, co wynikanaze
z niskiej sktonnéci do oszczdzania oraz ajti zaspokojenia popytu na niedgste
do tej pory dobra. Niskie magoy¢ rowniez oszczdndici instytucii finansowych
i przedsgbiorstw, zwlaszcza w sytuacii przeglsiorstw generujcych niedae zyski,
7le zargdzanych, o wysokich kosztach produkcji i niskiejdajnaci pracy.

Poza tym, gospodarki stabo rozwjte, ktére posiadajdobre perspek-
tywy gospodarcze charakteryzofwaoze sktonng¢ inwestycyjna zdecydowa-
nie silniejsza od presji na wzrost osedrosci krajowych. Do powstania ta-
kiego zjawiska mge przyczynié sig gwattowny wzrost zagranicznych inwe-
stycji bezpgrednich, zackbconych dobrymi perspektywami rozwoju, a nie po-
szukupcych na rynku krajowynsrodkéw finansowych.

W takiej sytuacji maliwe jest uksztattowanie sidlugookresowego tempa
wzrostu inwestycji ponad poziom oszdnadsci krajowych poprzez state dopo-
zyczanie oszaglnosci z zagranicy. Jest to sytuacja chronicznego gaifiob-
rotdw biezgcych i nadwyki obrotow kapitalowych, charakterystyczna dla
wigkszasci krajow rozwijapcych sk.

Mechanizm ksztattowania¢ssalda obrotow biacych pod wplywem niedo-
boru oszczdndici krajowych prowadzi poprzez zmiany stép procemntciwi real-
nego kursu walutowego. W sytuacji niedostatku ogho&ci, wzrasta krajowa
stopa procentowa, §& bowiem kapitatu jest zbyt malo, jego cena mugresng.
To z kolei tworzy ranice migdzy stopami procentowymi oboyziujgcymi w da-
nym kraju, a stopami procentowymi za granitezeli w wyniku tego, stopy zwrotu
na kapitale oferowane przez gospodapkzy uwzgtdnieniu zmian kursu waluto-
wego, § wyzsze od stdép zwrotu oferowanych na innych rynkaablexi to pod-
mioty zagraniczne do lokowania nadwek oszczdnasci w danym kraju. To z kolei
tworzy rynkowy presg na realg aprecjagj waluty i wzrost deficytu obrotow bie-
zacych na poziomie odpowiadaym zrownowaeniu wydatkéw inwestycyjnych
z oszcegdnasciami krajowymi (Ortowski, 1999).
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Saldo budzetu panstwa

Parametrem polityki makroekonomicznej, ktoryzmanie wptyw na saldo obro-
téw biezacych jest saldo bugtu paistwa. Stanowi ono bowiem jeden ze skfadni-
koéw oszczdnaici krajowych. Zgodnie z tak zwarhipotez blizniaczego deficytu
(twin deficit)uznaje sj, ze zrodtem niedostatecznej pagekrajowych oszcgino-
$ci jest zazwyczaj nadmierny deficyt sektorgdawego. Pozycj@\NS)w réwnaniu
(6) zmniejsza si, co dla zachowania stanu rownowagi wymageacksdenia defi-
cytu handlowegd@X-M). Deficyt sektora rgdowego mae wynik& ze zbyt malej
wielkosci oszczdnadsci tego sektora w stosunku do jego naktadow invwesgitych.

W przypadku sektora gdowego zdarza srowniez, ze — przy duej skali deficytu

— dochody nie pokrywajnawet wydatkéw bigcych. W takiej sytuacji sektor gz
dowy ma ujemne oszedndsci, a wiC zamiast wspomaganwestycje — zaywa
oszczdnadici krajowe na finansowanie swojegojeego speaycia. Hipoteza bfi-
niaczego deficytu poswatata dla wijéenia powstania deficytu obrotow bigych
zaobserwowanego w latach 1980-tych w USA wzrost@amal rownego co do
skali, deficytu sektora gglowego. Zwekszapc swoj deficyt, sektor ggowy zuwyt
dodatkowe oszezincsci krajowe. Przy wzgldnie stabilnych skionrgiach do
oszczdzania pozostatych sektoréw gospodarki, dodatkoapmotzzebowanie na
oszczdnaosci mogto by pokryte jedynie ich importem z zagranicy (Ortowski
1999). Rozumowanie to zaktada jednak brak zjawiska ekwiwalencji Ricardo-
Barro, czyli zwekszania stopy oszednasci gospodarstw domowych w reakcji na
wzrost deficytu i dlugu publicznego, co zwane jest z oczekiwaniem przysztych
podwyzek podatkéw (Romer, 2000). W przypadku petnej elal@mcji zmiany
salda budetowego nie miatyby wptywu na poziom salda obrotiezacych.

Mechanizm oddziatywania salda biuedu pastwa na saldo obrotéw bie-
zacych mae przypé dwie formy.

Po pierwsze, jeeli zwigkszenie (zmniejszenie) deficytu finanséw pu-
blicznych prowadzi do przyspieszenia (spowolnienigyostu ogélnego po-
pytu finalnego, to w ten sposoéb przyczynia Kiwniez do szybszego (powol-
niejszego) wzrostu importu. Przy danym wai@ eksportu, oznacza to wzrost
(spadek) deficytu handlowego lub tempa jego prztyros

Po drugie, zwikszenie (zmniejszenie) deficytu finanséw publiczmyco-
wadzi do zwyki (znizki) rynkowych stép procentowych. Pobudza to przypty
(odptyw) krétkoterminowego kapitatu zagranicznege, rezultacie czego
wzmacnia sj (stabnie) waluta krajowa, oddziafgjujemnie (dodatnio) na eks-
port i dodatnio (ujemnie) na import, co sprzyja aestowi (spadkowi) deficytu
handlowego (Lipiski, 1998). Jeeli nie ma kompensacyjnych zmian salda bie-
zacych ptatndci nietowarowych, to zmianom deficytu handloweg@odiada
ten sam kierunek zmian deficytu obrotéw Aajeych.

Autorzy hipotezy bliniaczego deficytu wskazywali drag wymienionych
drég powjzania deficytu butktowego z deficytem obrotow kigeych.

Wigksze znaczenie pierwszej albo drugiej drogi Zalerzede wszystkim od
elastycznéci poday pienagdza. Im weksza (mniejsza) jej zmiana towarzyszy danej
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zmianie deficytu finanséw publicznych, tym silnigjtabiej) jego zwikszenie
(zmniejszenie) oddziatuje na popyt finalny, natashtgm stabiej (silniej) wptywa na
rynkowe stopy procentowe. A zatem pierwsza z tydg draci na znaczeniu przy
restrykcyjnej polityce pieginej. Natomiast druga droga ma tynckdz wagy, im
wieksze ograniczenia stosuje bank centralny w oddzeiyu na podapienadza.

Stopy procentowe
Obok polityki fiskalnej kolejnym czynnikiem, ktomnoze mi€ wpltyw na saldo
obrotéw biegacych jest polityka piegizna. Poziom krajowych stop procentowych
stosowanych przez bank centralnyzmmniet dwojaki wptyw na rachunek higcy.
Wzrost stop mee spowodowa ostabienie koniunktury, ktéremu towarzyszy spa-
dek importu i wzrost importu. Ma miejsce bowiemktf@ypychania — ograniczony
popyt na rynku wewgtrznym skiania producentéw do poszukiwania rynkdwta
za granig. W konsekwencji prowadzi to poprawy salda obrob&zacych.

Z drugiej jednak strony, wagza rentown& krajowych papieréw wartgio-
wych (przy niezmienionej rentowsa papieroéw zagranicznych) e przyciagad
kapitat z zagranicy, czego efekterdhie wzrost salda rachunku obrotow kapita-
lowych i odpowiadajce mu pogorszenie salda obrotéwzhaych.

Ostatecznie zatem, o wplywie zmian stop procentbwya bilans obrotow
biezagcych decydowabedzie to, ktére z tych dwdch zjawisk alkask silniejsze.

Poziom aktywOw zagranicznych netto

Od strony teoretycznej poziom aktywow zagranicznyetio jest rowny skumulo-
wanej sumie przeptywéw kapitatowych netto z popraeld lat, a zatem jest on
réwniez tozsamdgciowo rowny skumulowanemu saldu obrotéwAieych. Kraj,
ktéry przez diugi czas notowat deficyt obrotéw Aeych kxdzie miat obecnie
ujemny poziom aktywéw zagranicznych (poziom jegsypa&w kxdzie wyzszy od
poziomu aktywow — gdzie zatem diznikiem w stosunku do reszéyviata).

Poniewa jednak kraj zadtony swoje dtugi bdzie musiat sptaca ujemnemu
poziomowi aktywdw zagranicznych netto towarzysppwinna dodatnia warté
salda obrotéw bigcych w danym roku, @i kraj ten istotnie jest w fazie sptacania
zachgnietych za granig pazyczek. Jeeli natomiast wyspuje dodatnia zakmos¢
pomidzy wartdcig salda obrotéw bigcych a poziomem aktywow zagranicznych
netto, oznaczato kedzie, ze deficyt, jak i nadwgka obrotéw bieacych mag ten-
dencg do pogtbiania s¢, co oznacza rowntepogkbianie st miedzynarodowego
podziatu na importeréw oraz eksporteréw kapitaha¢klewicz, 2003).

3. ZALOZENIA ANALIZY EMPIRYCZNEJ

W tej czsci pracy dokonano ekonometrycznej weryfikacji zreada opisanych
wyzej determinant rachunku bigcego bilansu ptatniczego.

Badanie polegatlo na poszukiwaniu zaleci funkcyjnej (wzoru), ktora
przedstawia zmiany warunkowsednich zmiennej endogenicznej (aijene))
wywotanych zmianami wargi zmiennych objgniajacych.
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Najczsciej wywanym rodzajem regresji jest regresja prostadiiia), gdzie
zaklada si, ze warunkowesrednie wartéci zmiennej endogenicznej y zaleod
zmiennej objéniajacej x zgodnie z wzorem = a + bx. Do oceny dobroci dopa-
sowania prostej regresji do danychzgtwspoétczynnik determinaciR?. Jest on
réwny stosunkowi miary zmienda zmiennej endogenicznej objaonej regregy
do wariancji resztowej tej zmiennej. Wyoamy w procentach jest podstawlo
stwierdzenia, jaka ¢%¢ zmiennej endogenicznej jest w§figona poprzez regresj

Oszacowania wspoétczynnikow regresji zwykle dokorsigenetod, najmniej-
szych kwadratéw, czyli tak dobiera girost;, aby suma kwadratéw odchylevar-
tosci zmiennej endogenicznej od waitoteoretycznych byta jak najmniejsza. Na-
stepnie za pomagtestut-Studentalla wspétczynnikow regresji moa stwierdzi,
czy maj one istotne znaczenie w wybranym modelu regr&sjivnanie prostej
regresji liniowej jest podstaywdo interpretacji, o ile zmienigiwartag¢ zmiennej
endogenicznej przy zmianie zmiennej dhjajacej o jednostk

Zatozenia do modeli

Dla potrzeb analizy empirycznej wybrano szereg pganych determinant salda
obrotéw biegcych. Podstawich doboru byta dogpnas¢ poréwnywalnych da-
nych oraz to, czy okéone rezultaty badadla wybranej zmiennej nioa
w przejrzysty sposob uzasadwd strony teoretycznej. Kryterium doboru zmien-
nych byto réwnie to, czy ich zastosowanie w budowie modelu dajeyfyomne
rezultaty pod wzgidem wartéci miary dopasowania modelu{Roraz poziomu
istotnasci statystycznej tych zmiennych. Na potrzeby dobodpowiednich
zmiennych przeprowadzono obszerne badania starstydkonstruuc wiele
modeli w r&nych uktadach. Sgodd nich dokonano wyboru tych, ktére charak-
teryzowaly s¢ najlepszymi parametrami opigaymi model.

Zmienne ostatecznie wybrane do badania, ze ¢dzgha charakter ich
oddziatywania, mgna podzield na trzy kategorie:

— czynniki o charakterze strukturalnym, dzialeg w ditugim okresie (po-
ziom rozwoju gospodarczego wyxany wielkascia PKB na mieszkica,
zasOb aktywow zagranicznych netto, skumulowanyyalezpadrednich
inwestycji zagranicznych);

— czynniki o charakterze koniunkturalnym (tempo winagspodarczegterms
of trade naptyw bezpérednich inwestycji zagranicznych w danym roku);

— zmienne bdace pagrednim lub bezpg&rednim wyrazem polityki makroe-
konomicznej (stopy procentowe, saldo betll pastwa, realny kurs wa-
lutowy, poziom krajowych oszednasici i inwestycji).

Modele i ich uktad, metodologia bada

W celu oszacowania wplywu zmiennych dljiajacych na bilans obrotéw big-
cych, przeprowadzono dla krajow UE28, UE15 (sthhej) oraz UE13 (nowych
panstw cztonkowskich) estymagcparametrow rownania o postaci:
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Air = Bo + B1Bi¢ + B2Cit + B3Dis + BoE + BsFy + )
+B6Git + B7Hie + Bslic + BoKie + BroLic

gdzie:

i - indeks kraju, ktorego saldo obrotow hjeych jest przedmiotem ba-
dania, przy czyni = 1, ...,28 (dla modelu obejmagego wszystkie
kraje UE28); = 1, ...,15 (dla pastw starej Unii — UE15) oraz
i =1,...,13 (dla nowych pastw cztonkowskich Unii — UE13);

t - rok, przy czymt = 2004, ...,2015 dla wszystkich krajow ok}
tych badaniem;

B - wartas¢ parametru dla statej i dziesiu zmiennych objaiajacych;

A - saldo obrotéw biggcych w relacji do PKB;

B - PKB per capita w relacji déredniego PKB per capita Francji, Nie-
miec, Wielkiej Brytanii i Wioch;

C - stopa wzrostu PKB;

D - realna stopa procentowa,

E - saldo budetu pastwa w relacji do PKB;

F - realny efektywny kurs walutowy;

G - aktywa zagraniczne netto w relacji do PKB;

H - skumulowane bezgoednie inwestycje zagraniczne w danym
kraju w relacji do PKB;

J -terms of trade;

K - poziom krajowych oszezndsci w relacji do PKB;

L - poziom krajowych inwestycji w relacji do PKB.

Dane o wysokéci sald obrotéw bizgcych pozyskano z baz Bizynaro-
dowego Funduszu Walutowego (IMF, 2017).

Zmienm objasniajaca okreslajaca poziom PKB per capitaB) wyrazono
jako relacg¢ do sredniego PKB per capita dla Francji, Niemiec, WiejlkBry-
tanii i Wioch, jako najwkszych krajow UE28 o wysokim poziomie rozwoju
gospodarczego. Informacje o wysékbPKB per capita oraz stopie wzrostu
PKB pozyskano z baz danych UNCTAD (2017).

Realna stopa oprocentowania to stopa procentovaykreiwzgédniajgca in-
flacje mierzory deflatorem PKB. Warunki zwzane z oprocentowaniem kredytow
réznig sie w zaleznosci od kraju, ogranicza¢ ich porownywalnéé. W badaniach
bazowano na danych BanBwiatowego (WORLDBANK, 2017).

Dane odnécie salda buzktu pastwa w relacji do PKB pozyskano z bazy
EUROSTAT (2017).

Realny efektywny kurs walutowyF] jestsrednim kursem wgonym w sto-
sunku do walut gidwnych partneréw handlowych daneggu przy uwzgidnieniu
poziomow inflacji. Jest miernikiem zmiany sity damaluty w stosunku do okresu
bazowegoJego wart&t wyrazona zostata w postaci wskaka, ktory rowny jest 100
dla roku 2010. Wzrost wielkoi tego wskanika oznacza aprecjagealnego kursu
walutowego. W badaniach wykorzystano dane UNCTAIL{ i IMF (2017).
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Aktywa zagraniczne nett@}] s3 réznica miedzy wielkdicig aktywdw i pasywow
w statystykach ngedzynarodowej pozyciji inwestycyjnej. Natomiast sklowane in-
westycje zagranicznéd] to wielkas¢ ujmowanych w tych statystykach begalnich
inwestycji zagranicznych po stronie pasywéw. Daaezerprgto z baz IMF (2017).

Poziomterms of traddJ) oparty jest o wysok& wskanikoéw cen w eks-
porcie i imporcie, zgodnie z wzorem:

cgr/cg

ToT = =777
0 Cim/Cém (9)

gdzie:
ToT - poziomterms of trade
Ce* - wskaznik poziomu cen eksportowych w danym roku;
C§* - wskaznik poziomu cen eksportowych w roku bazowym;
cim - wskanik poziomu cen importowych w danym roku;
cim - wskaznik poziomu cen importowych w roku bazowym.

Informacje o poziomigerms of tradeparto na danych UNCTAD (2017).

Poziom krajowych oszednasci (K) oblicza s¢ jako r&znicg pomicdzy
PKB i konsumpcj ogétem. Z kolei poziom krajowych inwestycfi)(obejmuje
naktady brutto ndrodki trwate. Wartéci dla tych zmiennych pozyskano z baz
BankuSwiatowego (World Bank, 2017).

Analiz¢ przeprowadzono na danych panelowych, taoidla kadego kraju
grup z liczky obserwacji odpowiadaga dtugasci okresu badawczego, ktory obej-
mowat 12 lat i przygtych 10 zmiennych objaiajacych. W efekcie uzyskano — dla
najliczniejszej analizowanej grupy krajéw UE28 -683bserwaciji.

Analize regres;ji dla danych panelowych sma przeprowadziprzy zato-
zeniu braku efektéw indywidualnych (modeboled, zaktadagc jednorodnéc
wszystkich analizowanych obiektéw. Poniemyjadnak w praktyce zai@nie to
jest trudne do spetnienia, w estymacji parametrévdetu opartego na danych
panelowych wykorzystuje sidwa inne podstawowe podeja (Geise, 2013).
Pierwsze z nich stanowi estymator efektow stahfeh fixed effecty ktory
zaklada,ze efekty indywidualne dla poszczegdinych jednostieksy przypad-
kowe i m@na je oszacowg a zatem uj¢ w réznicach pojawigjcych sgé w wy-
razie wolnym. Drugim sposobem jest zastosowanignestora efektow loso-
wych (RE —random effecis ktory efekty indywidualne traktuje jako zmienne
losowe i stanowa one element sktadnika losowego (Salamaga, 2010).

Obliczen dokonano z wykorzystaniem pakietu statystycznegetlG
Zmienne nieistotne statystycznie usuwano z modalnasgpnie ponawiano
estymacj parametrow.

W pierwszej kolejnéci dokonano estymacji modgbwoledprzy wykorzystaniu
klasycznej metody najmniejszych kwadratow (KMNK)zydkane rezultaty za-
mieszczono w tabeli 1. Ngghie przeprowadzono testy diagnostyczne w celu usta
lenia, czy model panelowy mioa estymowaza pomog KMNK, czy tez jednak —
wobec wysgpowania efektéw indywidualnych dla poszczegoélnyahkrajow — na-
lezy wykorzyst& estymator o efektach statych (FE) lub losowych)(REzasadnii



Determinanty salda obrotéw higych paistw Unii Europejskiej 411

wykorzystania KMNK zamiast estymatora FE pgzizs testdcznej istotnéci nie-
réwndsci srednich grupowych (test Walda). Natomiast test Beha-Pagana po-
zwala na ustalenie, czy KMNK daje lepsze rezultatyestymatora RE (Martyniak,
2015). Dla wszystkich grup krajow, wyniki testove nvykazaty potrzeby odrzucenia
hipotezy moéwacej o przygciu modelupooled opartego 0 KMNK za poprawny
w zwiazku z istotnécia efektow statych i losowych. W zgdku z tym, za podstaw
interpretacji przyjto rezultaty uzyskane w oparciu o KMNK.

4. WYNIKI BADA N

W tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji parametndwnania (8) dla salda
obrotéw bigacych w latach 2004-2015. W tabeli tej symbqlé oraz™ ozna-
Cczap parametr statystycznie istotny na poziomie istéthodpowiednio 10%,
5% i 1%. Kursywi, w nawiasach, podano wagtop. Wielkdsci statystycznie
istotne wyré@niono ponadto pogrubionym drukiem.

Tabela 1.Wyniki estymacji determinant bilansu obrotéw mieych pastw Unii Eu-

ropejskiej w latach 2004-2015

Wyszczegblnienie UE28 UE15 UE13
Stata 7,28481" 25,7087" -3,77956
(p<0,0001) | (p<0,0001) | (p=0,2504)
PKB per capita jako procestedniej najwgk- | —0,0114 —-0,0434 —-0,075
ita jak dniej najwek 0,01143 0,04345" 0,07523"
szych gospodarek UE (p=0,0245) | (p<0,0001)| (p<0,0001)
-0,23519" -0,21696"
Stopa wzrostu PKB (p<0,0001) X (p<0,0001)
Realna stopa procentowa (()plzzolgf) X (%zlg ?)226)
Saldo budetu paistwa w relacji do PKB (%35 %%%1) (%33 A(f)?)%l) X
Aktywa zagraniczne netto w relacji do PKB (2303 %%%1) (%Sg 50%%1) (%SS %%%1)
Skumulowane bezgrednie inwestycje zagra{ —0,00257" | —0,00248" «
niczne w relacji do PKB (p<0,0001) | (p<0,0001)
Terms of trade 001965 | -0,1163I" X
(p<0,9092) | (p<0,0001)
L - 0,64815" 0,67984" 0,72899"
Oszczdndsci krajowe w relacji do PKB (p<0,0001) | (p<0,0001) | (p<0,0001)
. . - -1,02417" | -1,12095" | -0,91540"
Inwestycje krajowe w relacji do PKB (p<0,0001) | (p<0,0001)| (p<0.0001)
Realny efektywny kurs walutowy X X (ggg %%io)
R? 0,832069 0,829171 0,835665

Zrodio: opracowanie wlasne w oparciu o bazy danych (UNCTAD, 2016t d®ank, 2017; IMF,
2017; Eurostat, 2017) z wykorzystaniem pakietu programowego Gretl.
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Poziom rozwoju gospodarczego

Poziom rozwoju gospodarczego, mierzony wiétkd produktu krajowego brutto
per capitaw relacji dosredniej Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii i Wioclokazat
si¢ w czynnikiem istotnym statystycznie dlazkiej z grup krajow UE. Parametr
opisupcy skat oddziatywania tej zmiennej na saldo obrotowzipdgch ma znak
ujemny, a jego warté waha st w przedziale od -0,01143 do -0,07523. A zatem
parametr mierry wplyw zmiany poziomu rozwoju gospodarczego ws@na
to, ze wzrost udziatu PKPBer capitao 1 punkt procentowy w stosunku gtedniej
dla Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii i Wioch wyplva na zwg¢kszenie deficytu
salda obrotéw bigcych w PKB o okoto 0,011-0,075 punktu procentowego.
Wyzsza warté¢ parametru odnosigdo krajow UE13. Wyniki te wydajsie
pozostawé w zgodzie z tzw. hipotgzetapdw rozwoju, ktora gtosie kraje mniej
zamane, cechujce sé niewielkim zasobem kapitatu majendencgj do przyca-
gania zagranicznych inwestycji. Odbiciem tych inyeg jest deficyt na rachunku
obrotow bigacych. Wraz z rosgtym poziomem rozwoju gospodarczego, w miar
akumulaciji kapitatu i wzrostu wydajic pracy kraje te notgjcoraz wysze salda
obrotéw bieacych, by po przekroczeniu pewnej granicyagsi¢ nadwyzke.

Stopa wzrostu gospodarczego

Stopa wzrostu gospodarczego okazatazsnienny nieistotry statystycznie dla
grupy pastw UE15, ale istotnstatystycznie dla ogétu pstw UE28 oraz pestw
UE13. Parametr przyjmuje znak ujemny parametr a&iem ujemny, co pozostaje
w zgodzie z prostym modelem popytowym, wedtug kgérev okresach lepszej
koniunktury naley spodziewa sie wzrostu importu i redukcji produkcji przezna-
czonej na eksport, ponieweavchtaniana jest ona przez rynek wetvany. W efek-
cie prowadzi to do pogorszenia bilansu obrotéwdugch.

Realna stopa procentowa

Poziom realnych stop procentowych rownikazat s} zmienny istotrg statystycz-

nie tylko dla og6tu krajéow UE28 i krajow UE13. Dddea wart@¢ parametru
wskazuje na taze zjawisko naptywu kapitatu do krajow, w ktoryclosy procen-
towe g wyzsze, okazato situtaj stosunkowo stabe. Efektem tego bytyby bowiem
nadwyki na rachunku finansowym i odpowiagey im deficyt rachunku bie-
cego. Warto tepametat o tym,ze w rezultacie kryzysu gospodarczego stopy pro-
centowe obriiano, a o ich realnym poziomie decydowakzakpadek cen i osta-
bienie aktywnéci gospodarczej, rownien zakresie wymiany nadzynarodowe;.

Saldo budzetu panstwa

Poziom salda bugbtu pastwa okazat si zmienn nieistotry statystycznie je-
dynie dla bad&obejmujcych wyhcznie gospodarki krajow UE13. Potwierdza
to zatem teg stawian przez wielu autoréwze zjawisko ,bliniaczego defi-
cytu” moze wystpowa przede wszystkim w gospodarkach stabilnych,
o sprawnie dziatagych mechanizmach rynkowych, gdzie dominuje tengenc



Determinanty salda obrotow bizych paistw Unii Europejskiej 413

do wzajemnego dostosowywania siwyréwnywania inwestycji pozagzdo-
wych i krajowych oszaanadici pozaradowych (Lipinski, 1998).

Modele dla wszystkich pastw UE28 oraz pastw UE15 (2ai 2b, 5ai 5b),
wskazup na dodatrd, statystycznie istotnzaleznos¢ miedzy wielkcécia defi-
cytu budzetowego i deficytu obrotéw bigcych. Wzrost deficytu budtowego
0 1 punkt procentowy powoduje wzrost deficytu obrebiezagcych odpowied-
nio 0 0,220-0,254 punktu procentowego.

Wyniki te pozytywnie weryfikuj zatem hipoteg ,blizniaczego deficytu”,
zgodnie z ktds spadek krajowych oszednasci wywotany wzrostem deficytu
sektora publicznego powoduje, poprzez wzrost stopentowych, naptyw osz-
czedndasci zagranicznych. Naptyw ten wywohq aprecjagj realnego kursu wa-
lutowego prowadzi do pogorszenia salda obrotévigoiech.

Aktywa zagraniczne netto

Poziom aktywéw zagranicznych netto okazatanienny istotrg statystycznie
dla wszystkich analizowanych grup krajow UE. W baidah otrzymano do-
datng wartcs¢ parametru. Jeeli zatem ujemna wargé aktywow zagranicz-
nych netto (przewaga pasywow nad aktywami) ulegglkseeniu w relacji do
PKB, to deficyt obrotow bigcych w relacji do PKB pogbia sk, a to prowa-
dzi do powtekszenia zadtzenia zagranicznego.

Skumulowany naptyw bezpdrednich inwestycji zagranicznych

Skumulowany naptyw bezgrednich inwestycji zagranicznych okazat smienrny
nieistotry statystycznie tylko w badaniach obejauyjch wyhcznie kraje UE13.
Istotnci¢ statystyczg wykazat natomiast w badaniach catej grupy krajom28
oraz krajow UE15. Badania te wskazuja ujemyg wartas¢ parametru. Wzrost
udzialu w PKB skumulowanego naptywu begmalnich inwestycji zagranicznych
powoduje pogorszenie salda obrotowzhogych w relacji do PKB.

Oznacza toze zgromadzony w gospodarce kapitat w formie b&aamich
inwestycji zagranicznych w wkszym stopniu ri na eksport, oddziatuje na pobu-
dzanie importu poprzez kreagpopytu zaopatrzeniowego, ale réwnleonsump-
cyjnego w rezultacie wzrostu poziomu zamaosci spoteczastwa.

Terms of trade

Poziomterms of tradev wiekszdici przypadkéw okazat sizmienry istotrg staty-
stycznie dla ogotu gastw UE28 i krajow UE15. W obu tych przypadkach agro
wano jednak przeciwne znaki parametru. Dla krajé&#18 parametr przyjmowat
wartcsci ujemne. A zatem poprawarms of tradeo przynosita pogorzenie salda
obrotéw bigacych w relacji do PKB. Oznacza ta niekorzystne nagistwa ogra-
niczenia rozmiaréw fizycznych wywozu na skutek dpaggo konkurencyjriei

na rynkach zagranicznych przexagy nad korzystnym efektem szybszego wzrostu
cen towardw eksportowanych od cen towardw importowh w postaci rosjtej

sity nabywczej eksportu i wzrostu wplywow z tytuktyeksportowanej jednostki
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towaru. W efekcie prowadzito to do pogorszenia aadtdrotow bieacych. Dla
0g6tu krajow UE28 odnotowano zates¢ odwrotry.

Poziom oszcegdnosci i inwestycji
We wszystkich badaniach, zaréwno poziom osdo@ci jak i inwestycji okazaty
sie zmiennymi istotnymi statystycznie. Znak parametpisupcego charakter od-
dziatywania poziomu oszedndsci jest dodatni. Wzrost udziatu oszdnasci w re-
lacji do PKB powoduje poprapsalda obrotow bigcych w relacji do PKB.

Parametr opisggy charakter oddzialywania poziomu inwestycji prayje
natomiast wartéci ujemne. Wzrost udziatu inwestycji w relacji d&B skutkuje
pogorszeniem sisalda obrotéw bigcych w relacji do PKB.

Wyniki te zdaj si¢ potwierdz& tez, iz jedrg z gtébwnych determinant salda
obrotéw biegacych jest niedob6r krajowych oszdnaici w konfrontaciji z pozio-
mem inwestycji. Nadwika inwestycji nad oszednasciami przekiada sibowiem,
na podstawie analizy teamdci rachunkéw narodowych, wprost na deficyt obro-
téw biezacych, ktéry jest miayr dopazyczonych brakujcych oszcednaici z zagra-
nicy na pokrycie potrzeb finansowania inwestycji.

Realny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy okazat sstotnie statystycznie wytznie dla
grupy krajéw UE13. Warks parametru jest dodatnia, a to oznaczay krajach
tych przewag zyskuje efekt wykorzystania realnej aprecjacjiwaldo wzrostu
zagranicznych inwestycji, a nie do 2kszania konsumpciji.

5. PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonych estymacji pozwaladpowiedzié na pytanie, ktore
zmienne wywieraj istotny wptyw na saldo obrotéw higcych w krajach Unii Eu-
ropejskiej. Otrzymane wyniki nig$ednorodne. G&¢ z nich wykazuje zbienosé¢
pod wzgkdem istotnéci statystycznej oraz charakteru oddziatywania nmyeh
w kazdym ze skonstruowanych modeli. Inne wyniki wskazof wystpujace
w tym zakresie rénice pomédzy grupami krajow poddanych analizie.

Dla wszystkich pastw UE28 obgtych badaniem, jak rowniew modelach
ujmujacych osobno kraje UE15 oraz UE13, zmiennymi stgbtgstie istotnymi do-
datnio skorelowanymi z wielkoig salda obrotow bigcych okazaty si

- aktywa zagraniczne netto w relacji do PKB,
—  poziom oszcgdndsci krajowych w relacji do PKB.
Modele te wskazatly natomiast na ujenkorelacg z saldem obrotéw bie-
zacych:
- PKB per capita
- inwestycje krajowe w relacji do PKB.

A zatem saldo obrotow bigcych jest tym gorsze, im wgze jest PKB per
capita, poziom krajowych inwestycji. Im wgzy jest natomiast poziom krajowych
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oszczdndsci oraz aktywa zagraniczne netto w relacji do PEB) lepsze wyniki
notowane g na rachunku obrotéw higcych.

Z kolei statystycznie istogrzaleznosé¢ tylko w modelach dla calej grupy kra-
jéw UE28 oraz krajéw UE13 wykazaty:

— realna stopa procentowa (parametr dodatni), oraz
— stopa wzrostu PKB (parametr ujemny).

Oznacza toze zmienne te determirugtan salda obrotow kigcych giéwnie no-
wych krajow cztonkowskich UE o #8zym poziomie rozwoju gospodarczedo.

Uzyskane rezultaty shy¢ mogs wyznaczaniu kierunkéw dla realizacji
okreslonych celéw polityki makroekonomicznej. Nalejednak podkrdi¢, ze
analiza opisywanej problematyki a¢ie sk z szeregiem ogranicéen postaci
doboru zmiennych i odpowiedniej interpretacji wydnk Std potrzeba dal-
szych bada w zakresie rbwnowagi zewtrznej pastw i czynnikéw § warun-
kujacych. W pracy odniesiono eiwytacznie do krajéw Unii Europejskiej,
a analizowany okres przypadt na najldzy w ostatnich latackwiatowy kry-
zys gospodarczy, co mogto niesptyw na uzyskane wnioski badawcze.
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Determinants of the current account balance in Eurpean Union countries

Abstract: The article attempts to assess the strength and directioe iofipact of selected macro-
economic factors on the balance of current account of the Européam U the first place, based
on a review of literature, a set of potential variables idastified, the effect of which on the
current account can be justified on the basis of theory. Then, bsingdression model, the pa-
rameters for these variables were estimated for the EU2B; Bnd EU13 groups. For all groups
of countries, the analysis has shown a positive statistisghificant impact on the current ac-
count balance of net foreign assets and domestic savings. A neglttienship has been demon-
strated with regard to the level of economic development arstdtesof domestic investment.

Keywords: current account balance; GDP; investments; savings; termeef t
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