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1. Wstep

Bilans ptatniczy gospodarki przypomina w pewnym uproszczeniu rachunek prze-
plywow pienieznych przedsiebiorstwa. Obydwa sprawozdania prezentujg naptywajace
i odptywajace strumienie finansowe, przy czym rachunek przeptywoéw pienieznych
odnosi sie do pojedynczego podmiotu, a bilans ptatniczy do szerokiej grupy podmiotéw
krajowych, tj. rezydentéw. Bilans obrotéw biezacych (z wytaczeniem rachunku docho-
déw kapitatowych i transferéw biezacych) mozna poréwnaé¢ do rachunku przeptywoéw
z dziatalno$ci operacyjnej - pokazuje on biezace transakcje eksportowe (sprzedazowe)
i importowe (zakupowe) rezydentéw z nierezydentami. Inwestycje dokonane przez
podmioty krajowe (cze$¢ obrotow rachunku kapitatlowego i finansowego) oraz otrzy-
mywane przez nie dochody kapitatowe i przekazywane przez nie transfery biezace
tworzg swoisty rachunek przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej gospodarki. Z kolei
inwestycje naptywajace, dochody kapitalowe nierezydentéw oraz otrzymywane z za-
granicy transfery biezace mozna traktowac jak przeptywy z dziatalnosci finansowej
gospodarki. Odpowiednikiem zmian $rodkéw pienieznych firmy sg zmiany aktywow
rezerwowych gospodarki.

Podobnie jak przeptywy pieniezne determinujg aktywa i pasywa przedsiebiorstwa,
tak przeptywy ujete w bilansie ptatniczym wptywajg na zmiany miedzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej - swoistego bilansu gospodarki. Dla przyktadu, kraje, ktére majg
ciggte deficyty na rachunku obrotdw biezacych, zwiekszajg pasywa zagraniczne lub
pomniejszajg aktywa rezerwowe, a w rezultacie pogarszajg swojg miedzynarodowg
pozycje inwestycyjna netto. Taka wspoizalezno$¢ jest widoczna w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Chociaz wystepowanie deficytéw obrotéw biezacych finanso-
wanych dodatnim saldem rachunku kapitatowego i finansowego jest uznawane za stan
normalny w krajach rozwijajacych siel, nalezy bada¢ ryzyko zwigzane z takim stanem
rzeczy.

' Mgr, asystent w Katedrze Finanséw Miedzynarodowych Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

1 Por. hipoteza faz rozwoju [w:] D. Gotz-Kozierkiewicz, Deficyt rachunku obrotéw biezg-
cych w gospodarce transformowanej-obiektywne przestanki a polityka makroekonomiczna, ,,Ekonomista”
2002, nr 3.



Celem opracowania jest analiza bilansu ptatniczego ijego wpltywu na miedzynaro-
dowa pozycje inwestycyjna oraz wybrane wskazniki bezpieczenstwa dla sektora ze-
wnetrznego krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w okresie 1996-2006. Ana-
lizie poddano kraje ESW zaliczane do gospodarek o tzw. wyzszym $érednim dochodzie
(upper middle income w ramach klasyfikacji Banku Swiatowego) wedlug danych za
2005 r. oraz Buitgarie2.

Uktad tekstu jest nastepujgcy. Punkt drugi przedstawia dynamike i strukture bilan-
su ptatniczego analizowanej grupy krajow w okresie 1996-2006. W trzeciej czesci
zaprezentowano zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Rozdziat czwarty
zawiera prezentacje ksztattowania sie wybranych wskaznikow opisujacych pozycje
miedzynarodowa krajow ESW. W ostatniej czeéci zawarto uwagi podsumowujace
analize.

2. Tendencje w bilansie ptatniczym krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

Bilans platniczy grupy krajéw ESW w okresie 1996-2006 charakteryzowat sie re-
latywnie wysokim deficytem obrotéw biezacych (311,4 mld USD, co stanowito 5,4%
produktu krajowego brutto wszystkich analizowanych krajow w tym okresie)3. Deficyt
ten finansowany byt naptywem kapitatu zagranicznego (426,9 mld USD, co stanowito
7,4% PKB wszystkich analizowanych krajow)4. Tym samym wskaznik pokrycia defi-
cytu obrotéw biezacych naptywem kapitatu netto znalazt sie na poziomie 137% (w po-
szczegblnych latach wahat sie w przedziale 113-180%). Ujemne saldo na rachunku
obrotéw biezacych wzrosto z -4,4% PKB w 1996 r. do -6,2% PKB w 2006 r., nato-
miast saldo rachunku finansowego i kapitatowego w relacji do PKB zwiekszyto sie
w tym okresie o0 2,9 punktu procentowego do poziomu 7,9% PKB (rys. 1).

2.1. Obroty biezace

Gtownym Zzrédtem deficytu rachunku biezacego w latach 1996-2006 byto ujemne
saldo bilansu handlowego, ktére wyniosto -354,4 mld USD (-6,1% PKB). Deficyt
handlowy stopniowo zmniejszyt sie z poziomu -6,9% PKB w 1996 r. do -5,6%
w 2006 r., co wskazuje na pewna poprawe konkurencyjnosci miedzynarodowej regio-
nu (wynika to w gtdwnej mierze z poprawy bilansu handlowego w najwiekszych go-
spodarkach ESW: Polsce i Czechach). Istotnym czynnikiem determinujacym rachunek
biezacy bylo réwniez niekorzystne saldo rachunku dochodéw, tj. -167,6 mld USD
(-2,9% PKB). Dochody netto nierezydentéw w relacji do PKB wzrosty o 2,9 punktu
procentowego do poziomu 4,2% PKB. Bylo to wynikiem sukcesywnego wzrostu zaan-
gazowania kapitalowego nierezydentéw w gospodarkach ESW (wzrostu skumulowane-
go naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, portfelowych i pozostatych).

2 Oznacza to, ze do analizowanej grupy zaliczono wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, kto-
rych produkt narodowy brutto per capita w 2005 r. wyniést co najmniej 3450 USD z wytaczeniem Rosji.
5 Zagregowane dane dla regionu obliczono na podstawie danych dla poszczegéinych krajow. W zwigz-

ku z brakiem danych na temat obrotéw bilansu pfatniczego pomiedzy krajami regionu zagregowane dane nie
zostaty skorygowane o obroty wewnijtrzgrupowe.
4 Saldo btedéw i opuszczen bilansu ptatniczego zaliczono do przeptywdw finansowych i kapitatowych.
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Rys. 1. Saldo rachunku obrotéw biezacych oraz rachunku finansowego i kapitalowego w relacji do PKB dla
grupy krajéow ESW w latach 1996-2006 (%)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (In-
ternational Financial Statistics), danych Banku Swiatowego (World Development Indicators) oraz danych
bankéw centralnych Stowacji i Rumunii.

Bilans ustug charakteryzowat sie nadwyzkag (110,3 mld USD, czyli 1,9% PKB)
i odgrywat pozytywna role w ksztaltowaniu salda rachunku biezgcego. Saldo ustug
zmniejszyto sie jednak z poziomu 2,6% PKB w 1996 r. do 1,7% PKB w 2006 r.
Transfery biezagce (100,4 mld USD, tj. 1,7% PKB) zmniejszyty deficyt rachunku bie-
zacego, wykazujac przy tym statg tendencje wzrostowg (rys. 2).
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Rys. 2. Sktadniki rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB dla grupy krajéw ESW
w latach 1996-2006 (%)
Zrédto: Jak narys. 1.



Analizujac sytuacje indywidualnie w poszczeg6lnych krajach, dostrzec mozna sze-
reg podobieAstw, ale i pewnych réznic w ksztattowaniu sie salda obrotow biezacych
w badanym okresie. We wszystkich krajach poza Polska i Czechami deficyt obrotéw
biezacych przekroczyt 5% PKB (poziom czesto uwazany za granice bezpieczenstwa).
W przypadku Estonii i Lotwy byt wiekszy niz 10% PKB w catym okresie i wykazywat
w poszczeg6lnych latach tendencje wzrostowa (wzrost ujemnego salda odpowiednio
z -8,6% PKB w 1996 r. do -14,9% PKB w 2006 r. i -5,0% PKB w 1996 r. do -
21,3% PKB w 2006 r.). W krajach nadbattyckich (Litwa, totwa, Estonia), Bulgarii
i Chorwacji ujemne saldo obrotéw biezacych wynikato w gtdwnej mierze z wysokich
deficytow handlowych przekraczajgcych we wszystkich przypadkach 11% PKB. Wska-
zuje to na problem niskiej konkurencyjno$ci miedzynarodowej towaréw wytwarzanych
w tych krajach przy jednoczesnym wzroScie potrzeb importowych. W najwiekszych
gospodarkach regionu, tj. Polsce, Czechach i na Wegrzech, bilans handlowy zamykat
sie deficytem ponizej 4% PKB. Istotne dla obrotow biezacych okazaty sie ujemne do-
chody (na Wegrzech przekroczyty one 5% PKB).

Tabela 1. Skladniki rachunku biezacego w relacji do PKB dla poszczegélnych krajéow ESW
w okresie 1996-2006 (%)

. . Transfery Rachunek

Kraj Bilans handlowy Ustugi Dochody biezace biezacy
Bulgaria -12,6 2,9 -0,2 3,0 -6.9
Czechy -2,6 14 -4,0 0,5 -4.7
Stowacja -6,3 0,9 -3,0 0,6 -7,9
Estonia -16,8 9,0 -4,2 1,2 -10,8
totwa -18,2 4.8 -0,7 2,9 -11,2
Wegry -3,0 15 -5,8 05 -6,9
Litwa -11,3 33 -2,2 2,1 -8,2
Chorwacja -22,6 14,0 -2,3 4,1 -6,8
Polska -3,9 0.9 -2.1 18 -3,3
Rumunia -8,3 -0,4 22,1 3,6 -7,3
Grupa ESW -6,1 1,9 -2,9 2,0 -5.,4

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (In-
ternational Financial Statistics), danych Banku Swiatowego (World Development Indicators) oraz danych
bankéw centralnych Stowacji i Rumunii.

2.2. Naptyw kapitatu i pozycje finansujgce

Struktura przeptywoéw kapitatowych jest waznym czynnikiem determinujgcym sta-
bilno$¢ zewnetrzna gospodarki. Rodzaj zrédet finansowania wptywa na prawdopodo-
bieAstwo szybkiego wycofania sie kapitatu zagranicznego, a tym samym nagtego do-
stosowania na rachunku obrotéw biezgcych.

Lata 1996-2006 to okres rosngcego naptywu kapitatu zagranicznego do regionu
ESW. By}t on wynikiem postepujacej transformacji gospodarczej i wzrostem atrakcyj-
nosci inwestycyjnej krajéw regionu. Saldo rachunku finansowego i kapitatowego wzro-
sto z 18,4 mld USD (5,0% PKB) w 1996 r. do 72,1 mld USD (7,9% PKB) w 2006 r.



Kapitat naptywat gtéwnie w formie zagranicznych inwestycji bezposrednich (265,3 mid
USD, tj. 62,2% og6tu naptywu netto). Z pewnoscig to najbezpieczniejszy sposéb fi-
nansowania zagranicznego5. Saldo inwestycji bezposrednich wykazywato znaczng dy-
namike wzrostowg i przekroczyto 40 mld USD w 2005 r. Najwiecej inwestycji netto
naptyneto w catym okresie do Polski (74,2 mld USD), Czech (53,1 mld USD), Rumu-
nii (34,6 mld USD) oraz na Wegry (33,6 mld USD). Szczegdlnie warto podkresli¢
intensywny naptyw inwestycji bezposrednich do Rumunii w latach 2004-2006 (okres
przed akcesjg do Unii Europejskiej) w kwocie 24,8 mld USD. W tym samym czasie do
najwiekszej gospodarki regionu, tj. Polski naptyneto 28,3 mld USD inwestycji bezpo-
Srednich.

Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich regionu ESW determinowane byto
gtéwnie przez naptyw kapitatu brutto (299,9 mld USD, tj. 5,2% PKB), co jest natural-
ne dla gospodarek mniej rozwinietych. Odptyw inwestycji bezposrednich brutto
w catym analizowanym okresie wynidst zaledwie 34,6 mld USD, tj. 0,6% PKB. Warto
jednak zaznaczy¢, ze rezydenci krajow ESW stopniowo zwiekszali swoje zaangazowa-
nie za granicg. W 2006 r. zainwestowali bezposrednio juz 15,3 mld USD (1,7% PKB)
poza granicami swoich krajow. Na bazie doswiadczen takich krajéw jak Hiszpania czy
Portugalia mozna sie spodziewac, ze trend intensyfikacji ekspansji zagranicznej rezy-
dentow utrzyma sie.

Drugim w hierarchii waznosci zrédtem finansowania deficytu obrotéw biezacych
byt naptyw pozyczek i kredytow zagranicznych. Saldo pozostatych inwestycji dla okre-
su 1996-2006 wyniosto 97,6 mld USD, tj. 22,9% og6tu naptywu kapitatu netto. Inten-
syfikacja naptywu kredytdw netto nastgpita w latach 2005-2006 (50,0 mld USD).
Najwiekszg kwote kredytéw netto, tj. 29,1 mld USD otrzymata Rumunia, z czego w
okresie przedakcesyjnym 2004-2006 naptyneto 20,4 mld USD. Najwiecej kredytéw
netto w relacji do PKB naptyneto natomiast na totwe (11,7 mld USD, tj. 10,4%
PKB). Jedynym krajem, ktéry zarejestrowat odptyw pozostatych inwestycji byta Polska
(saldo -3,2 mld USD). Zadecydowaty o tym przede wszystkim lokaty polskich instytu-
cji finansowych za granicg (polskie banki ulokowaty za granicg 10,4 mld USD tylko
w samym 2004 r.).

Inwestycje portfelowe miaty mniejsze znacznie w ksztattowaniu rachunku finan-
sowego i kapitatowego w analizowanym okresie. Ich saldo wyniosto 62,0 mld USD, tj.
14,5% naptywu Kkapitatu netto. Zagraniczne inwestycje portfelowe kierowaty sie gtow-
nie w dtuzne papiery wartosciowe (saldo 63,7 mld USD). Saldo inwestycji w udziato-
we papiery warto$ciowe byto ujemne (-1,7 mld USD), co wynikato w duzym stopniu
z zagranicznych inwestycji portfelowych brutto w papiery udziatlowe poczynionych
przez rezydentéw krajow ESW w latach 2004-2006 (14,8 mld USD). Najwiecej kapi-
tatu portfelowego netto naptyneto w badanym okresie do Polski (32,2 mld USD) oraz
na Wegry (26,0 mld USD). Czechy, Estonia i totwa zarejestrowaty ujemne saldo
inwestycji portfelowych: odpowiednio -4,4 mld USD, -1,9 mld USD, -0,9 mld USD.

5 Por. N. Roubini, P. Wachtel, Current Account Sustainability in Transition Economies,
Balance of Payments, Exchange Rates, and Competitiveness in Transition Economies, ed. M. Blejer,
M. Skreb, Kluwer Academic Publishers, 1999, s. 26-27.

[w:]



Saldo rozliczen transakcji pochodnych wyniosto -2,1 mld USD, a statystyczne bie
dy i opuszczenia 10,8 mld USD. Warto podkresli¢, ze derywaty zaczety by¢ wykorzy-
stywane na wieksza skale w zarzadzaniu ryzykiem czy spekulacji przez rezydentéw
krajow ESW (w szczegdlnosci na Wegrzech) poczawszy od 2002 r., co pokazujg mie-
dzynarodowe obroty tymi instrumentami finansowymi.

—  Investycje bezposrednie *m-  Inwestycje portfelone
-ar- Pozostate inmestycje ~ —©—Rachunek kapitatowy

Rys. 3. Wybrane skfadniki rachunku finansowego i kapitatowego w relacji do PKB dla grupy krajow
ESW w latach 1996-2006 (%)

Zrédto: Jak narys. 1

Tabela 2. Skadniki rachunku finansowego i kapitalowego w relacji do PKB dla poszczegélnych krajéow ESW
w okresie 1996-2006 (%)

Kraj Inwestycje Rachunek Derywaty Bledy Razem
bezposrednie portfelowe pozostate kapitatowy i opuszczenia

Butgaria 9.8 1,0 2,6 0,4 -0,2 -0,7 12,9
Czechy 59 -0,5 0,7 0.0 -0,1 0,3 6,3
Stowacja 6,1 11 2,1 0,2 0,0 1.0 10,5
Estonia 7,0 -2,1 7.5 0,9 0,0 -0,1 13,1
totwa 4,6 -0.8 10,4 0.7 0.0 -0,3 14,6
Wegry 4,4 3.4 0,6 0.4 0.2 -1,0 8,1
Litwa 3,6 0,7 51 0,6 0,0 0.6 10,6
Chorwacja 4,7 0,8 7,3 0,2 0,0 -3,1 9,9
Polska 3,2 14 -0,1 0,2 -0.1 -0,1 4,5
Rumunia 55 0,4 4,6 0,3 0,0 0,5 11.3
Grupa ESW M - 0,3 0,0 -0,2 . T4

Zrédto: Jak wtab. 1



3. Zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

Ujemne saldo rachunku biezacego powoduje wzrost zobowigzan wobec nierezy-
dentow lub spadek aktywow rezerwowych. W rezultacie rosng pasywa zagraniczne
netto. Wspélzaleznoéé ta byta dobrze widoczna w krajach ESW. Od kofca 1995 do
koinca 2006 r. zwiekszyty one ujemng pozycje inwestycyjng netto w relacji do PKB
0 35,1 punktu procentowego do poziomu -50,8% PKB (-463,4 mld USD)6. Podczas
gdy relacja aktywow zagranicznych do PKB wzrosta o 16 punktéw procentowych,
relacja pasywoOw zagranicznych zwiekszyty sie az o 51,1 punktu procentowego.

-0* Aktywa zagraniczne -A-Pasywa zagraniczne

Rys. 4. Aktywa i pasywa zagraniczne w relacji do PKB dla grupy krajéow ESW w latach 1995-2006
(dane na koniec roku, %)
Zro6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (In-
ternational Financial Statistics), danych Banku Swiatowego (World Development Indicators) oraz danych
bankéw centralnych Stowacji, Wegier i Bulgarii.

Zmiany te byly wynikiem wzrostu ujemnej pozycji przede wszystkim w inwesty-
cjach bezposrednich (z -8,1 do -39,7% PKB). Ujemna pozycja w inwestycjach portfe-
lowych w relacji do PKB wzrosta o 4,5 punktu procentowego do poziomu -14,2%
PKB, a ujemna pozycja w inwestycjach pozostatych zwiekszyta sie 0 4,2 punktu pro-
centowego do poziomu -16,9% PKB. W zwigzku z dominujgcym znaczeniem inwesty-
cji bezposrednich w strukturze finansowania zewnetrznego nie zarejestrowano znacz-
nego zwiekszenia diugu zagranicznego. Absolutny poziom zadluzenia zagranicznego

6 Ze wzgledu na brak oficjalnych danych miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Bulgarii oraz Chorwa-
cji na koniec 1995, 1996, 1997 r. zostala oszacowana na podstawie danych o miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej z konca 1998 r. oraz danych bilansu ptatniczego za lata 1996-1998. Podobne szacunki na
koniec 1995 r. dotycza Estonii. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski na koniec 2006 r. zostata
oszacowana na podstawie danych o miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej z korica 2005 r. oraz danych
bilansu ptatniczego za rok 2006. W rezultacie oszacowane kwoty nie uwzgledniajg zmian z tytutu wyceny.



wzrost od konca 1995 do konca 2006 r. z 132,0 do 427,7 mld USD, natomiast relacja
dtugu do PKB w zwigzku ze wzrostem produktu krajowego o 166% zwiekszyta sie
tylko z 38,5 do 46,9%. Stopa zadtuzenia netto wzrosta o 6,1 punktu procentowego do
poziomu 27,8% PKB?7.

Tabela 3. Sktadniki miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w relacji do PKB dla poszczegélnych
krajow ESW na koniec 2006 r. (%)

- Inwestycje Aktywa M iedz.ynr.;lrodowa
Kraj ) . Derywaty pozycja inwesty-
bezposrednie  portfelowe pozostate rezerwowe :
cyjna netto

Bulgaria -65,2 -6,2 -23,3 12 37,6 -55,8
Czechy -51,0 15 -8,1 0,6 22,1 -34,9
Stowacja -44,0 -8,2 -17,1 0,0 24,2 -45,1
Estonia -77,7 5,6 -45,3 0,1 17,0 -100,3
totwa -35,2 2,4 -62,0 0,1 22,4 -72,2
Wegry -59,1 -51,1 -15,8 -0,3 19,1 -107,2
Litwa -32,7 -6,9 -31,1 0,1 19,4 -51,2
Chorwacja -35,7 -9,4 -45,3 0,0 22,7 -67,6
Polska -27,4 -17,0 -8,3 0,3 143 -38,2
Rumunia -33,1 -4,0 -25,2 0,1 24,7 -37,4
Grupa ESW -39,7 -16,9 0.2 19,7 -50,8

Zrbédto: opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (In-
ternational Financial Statistics), danych Banku Swiatowego (World Development Indicators) oraz danych
bankéw centralnych Stowacji, Wegier i Bulgarii.

W analizowanym okresie najwieksze zmiany miedzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej netto nastgpity w Estonii. Ujemna pozycja inwestycyjna w relacji do PKB po-
gtebita sie w tym okresie o 93,8 punktu procentowego do poziomu -100,3% PKB
(-16,5 mld USD). Wynikato to gtéwnie ze zmiany pozycji netto w inwestycjach bez-
posrednich (zmiana o 63,7 punktu procentowego do poziomu -77,7% PKB), co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Duze zmiany nastgpity rowniez na totwie (zmiana o 70,7 punktu
procentowego do poziomu -72,2% PKB, tj. -14,5 mld USD), ale w tym przypadku
byto to w wiekszym stopniu wynikiem skumulowania kredytéw i pozyczek zagranicz-
nych. Wsrod najwiekszych gospodarek regionu przewaga pasywow zagranicznych nad
aktywami zagranicznymi widoczna jest w szczeg6lnosci na Wegrzech. Na koniec 2006 r.
ujemna pozycja inwestycyjna netto wyniosta -107,2% PKB i wynikatla w znacznym
stopniu z ujemnej pozycji w inwestycjach bezposrednich (-59,1% PKB) oraz dtuznych
inwestycjach portfelowych (-37,8% PKB). W Polsce i Czechach ujemna pozycja inwe-
stycyjna netto nie przekroczyta na koniec 2006 r. 40% PKB. W Czechach dominujace
znaczenie inwestycji bezposrednich wsrod zrédet finansowania wptyneto na pogtebie-

7 Dtug zagraniczny brutto nie obejmuje zadluzenia zagranicznego zaciggnietego w ramach bezposred-
nich inwestycji zagranicznych. Diug zagraniczny netto (miedzynarodowa pozycja netto w inwestycjach
portfelowych w dtuzne papiery wartoéciowe i pozostatych inwestycjach) stanowi réznice pomiedzy zadtuze-
niem zagranicznym brutto a aktywami zagranicznymi w postaci dtuznych inwestycji portfelowych i pozosta-
tych inwestycji rezydentéw za granica.



nie ujemnej pozycji w inwestycjach bezposrednich w relacji do PKB o 38,3 punktu
procentowego do poziomu -51,0% PKB. W Polsce obok inwestycji bezposrednich
istotnym zrédtem finansowania zewnetrznego byt naptyw kapitatu portfelowego, co
widoczne jest w pozycji netto w tych inwestycjach na koniec analizowanego okresu
(odpowiednio -27,4% PKB oraz -17,0% PKB).

W zwigzku z tym, ze naptyw kapitatu zagranicznego do regionu przewyzszat defi-
cyt obrotéw biezacych, zarejestrowano wzrost oficjalnych aktywéw rezerwowych od
konca 1995 do konca 1996 r. z poziomu 51,i mld USD (14,9% PKB) do 179,7 mid
USD (19,7% PKB).

4. Wskazniki pozycji miedzynarodowej

Liczne badania empiryczne pokazujg, ze waznym czynnikiem uwzglednianym
przez inwestorow zagranicznych przy ocenie wiarygodno$ci danej gospodarki jest
wysokos$¢ rezerw walutowych. Oficjalne aktywa rezerwowe sa zabezpieczeniem obstu-
gi zadtuzenia zagranicznego lub wydatkéw importowych na wypadek, gdyby naptyw
kapitatu zostat nagle zahamowany8 W tym aspekcie sytuacja regionu ESW przedsta-
wiata sie korzystnie. Szybki wzrost rezerw walutowych spowodowat, ze mimo znacz-
nego zwiekszenia pasywow zagranicznych wskazniki ptynnosci nie ulegty istotnemu
pogorszeniu, a niektore ulegty nawet poprawie. Dla przykfadu, relacja aktywéw rezer-
wowych do ujemnej miedzynarodowej pozycji w inwestycjach portfelowych i pozostatych
spadfa nieznacznie z poziomu 66,6 do 63,5% (w calym okresie wskaznik wahat sie
w przedziale 61-83%). Najwyzszym poziomem wskaznika na koniec 2006 r. charaktery-
zowaly sie Czechy (334,7%), co wynikato gtéwnie ze zrownowazenia aktywow i pasywow
tego kraju w inwestycjach portfelowych. Wysoki poziom tego wskaznika zarejestrowano
réwniez w Bulgarii (127,9%) oraz na Stowacji (95,6%). Najgorzej relacja ta na koniec
2006 r. ksztattowata sie na Wegrzech (28,5%), co byto rezultatem wysokiej ujemnej pozy-
cji w inwestycjach portfelowych tego kraju (-57,8 mld USD, tj. -51,1% PKB).

Wskaznik pokrycia miesiecznego importu przez aktywa rezerwowe dla regionu
ESW réwniez ulegt tylko niewielkiemu obnizeniu. Podczas gdy kraje regionu mogly na
poczatek badanego okresu sfinansowaé z aktywoéw rezerwowych niemalze pieciomie-
sieczny import, to na koniec 2006 r. czteromiesieczny. Najlepiej na koniec 2006 r.
ksztattowata sie w tym aspekcie sytuacja Rumunii, ktéra byta w stanie sfinansowac
z rezerw ponad po6troczny import. Najmniejsze zdolnosci w tym zakresie miata Estonia
(mozliwo$é pokrycia tylko dwumiesiecznych wydatkéw importowych).

Poprawie ulegt w analizowanym okresie wskaznik pokrycia zadtuzenia zagranicz-
nego przez aktywa rezerwowe dla catego regionu. Wzrést on o 3,3 punktu procento-
wego do 42,0% na koniec analizowanego okresu. Najwyzszy poziom tej relacji na
koniec 2006 r. zarejestrowano w Rumunii, Czechach i Butgarii, a najnizszy w Estonii,
totwie i na Wegrzech.

8G. M. Milesi-Ferretti.A. Razin, Current Account Reversals and Currency Crises: Empiri-
cal Regularities, Working Paper 98/89, International Monetary Fund, 1998, s. 26; G. M. Milesi-
Ferre11i, A. Razin, Sharp Reductions in Current Account Deficits: An Empirical Analysis, IMF Work-
ing Paper No. 97/168, 1997, s. 9-10; J. Frankel, A Rose, Currency Crashes in Emerging Markets:
Empirical Indicators, CEPR Discussion Papers 1349, 1996, s. 18.



Tabela 4. Podstawowe wskazniki sektora zewnetrznego dla grupy krajow ESW w latach 1995-2006
(dane na koniec roku)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Aktywa rezerwowe do ujemnej miedzynarodowej pozycji netto w inwestycjach portfelowych i pozostatych (%)

66,6 61,4 63,6 65,1 71,3 82,7 78,8 68,4 62,1 66,1 63,5
Aktywa rezerwowe do importu w miesigcach
4,7 41 4,0 4.4 4.0 4,4 1> 4,9 43 4.2 4,0
Aktywa rezerwowe do dtugu brutto (%)
38,7 38,8 39,8 42,9 43,5 w4 44,9 49,4 46,0 42,4 44,6 42,0
Eksport do PKB (dane za okres roczny, %)
36,6 36,3 38,6 38,6 38,5 44,6 445 47,7 51,9 51,6 55,0

Eksport do dtugu brutto (%)
950 101,0 10422 1028 w5 1087 116,7  109,7 107,3 109,2 120,2 117,2

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(International Financial Statistics), danych Banku Swiatowego (World Development Indicators) oraz danych
bankéw centralnych Stowacji, Rumunii, Wegier i Butgarii.

Tabela 5. Podstawowe wskazniki sektora zewnetrznego dla poszczegélnych krajow ESW na koniec 2006 r.

Aktywa rezerwowe

do miedzynarodowej Aktywa Aktywa
I Eksport do
. pozycji netto w rezerwowe do rezerwowe do Eksport do
Kraj . . . dtugu brutto
inwestycjach portfe- importu w dtugu brutto PKB (%) %
lowych i pozostatych miesigcach (%) (%)
(%)
Butgaria 1279 5,4 63,4 64,4 108,5
Czechy 334,7 3,6 63,5 75,3 215,9
Stowacja 95,6 3,2 51,6 85,3 181,9
Estonia 42,8 2,3 20,7 79,9 97,4
totwa 37,6 4,2 20,7 43,3 40,0
Wegry 28,5 3,0 24,9 76,9 100,5
Litwa 51,0 3,3 33,8 59,5 103,9
Chorwacja 41,6 4.8 33,7 49,8 73,9
Polska 56,4 41 39,9 40,7 113,4
Rumunia 84,9 6,4 68,3 33,9 93,7
Grupa ESW 63,5 4,0 42,0 55,0 117,2

Zrédto: Jak w tab. 4.

Korzystnym zjawiskiem byto szybkie zwiekszanie otwartoéci regionu ESW. Udziat
eksportu towaréw i ustug w PKB wzrést z poziomu 36,3% w 1996 r. do 55,0%
w 2006 r. Wéréd krajow ESW najwyzszym stopniem otwartoéci charakteryzowata sie
w 2006 r. Stowacja (85,3%), Estonia (79,9%), Wegry (76,9%) oraz Czechy (75,3%).
Natomiast do krajow o najnizszym wskazniku otwartosci w 2006 r. zaliczy¢ mozna
Rumunie (33,9%), Polske (40,7%) oraz totwe (43,3%).



Dzieki znacznemu wzrostowi eksportu zwiekszyt sie wskaznik pokrycia diugu za-
granicznego przez wptywy eksportowe z poziomu 95,0% na koniec 1995 r. do 117,2%
na koniec 2006 r., a zatem wzrosta zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia zagranicznego
w przypadku wstrzymania naptywu kapitalu. Z pewnoscig wptyneto to pozytywnie na
wiarygodnos$¢ regionu. Najwyzszy poziom tego wskaznika na koniec 2006 r. wsrdéd
krajow regionu (215,9%) mialy Czechy, co bylo wynikiem znacznej otwartosci tej
gospodarki oraz najnizszej w regionie stopy zadtuzenia zagranicznego (34,9% PKB).

5. Uwagi koncowe

Gospodarka, ktora przez dtuzszy czas generuje deficyt obrotdw biezacych (ujemne
przeptywy operacyjne) pokryty dodatnimi przeptywami kapitatowymi, zwieksza wiasne
ryzyko finansowe. Kapitalodawcy moga straci¢ do niej zaufanie i wycofa¢ swoje fun-
dusze, doprowadzajgc tym samym do naglego zmniejszenia aktywnosci gospodarczej
kraju. Ryzyko to zalezy w szczegdlnosci od rodzaju pasywéw zagranicznych gospo-
darki. Zagrozenie jest znacznie mniejsze, jezeli kapitat naptywa jako inwestycje bezpo-
Srednie anizeli w formie kapitalu portfelowego czy inwestycji pozostatych. W tym
kontek$cie niezmiernie istotne jest ciggle monitorowanie pozycji miedzynarodowej
takiej gospodarki.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze lata 1996-2006 to okres relatywnie wyso-
kich deficytow obrotow biezacych i rosngcego naptywu kapitatu zagranicznego do
krajéw regionu ESW. W rezultacie istotnie wzrosty pasywa zagraniczne netto gospoda-
rek regionu. Zmiany te byly wynikiem wzrostu ujemnej pozycji przede wszystkim
w inwestycjach bezposrednich, co znacznie zmniejsza negatywny wydzwiek pogorsze-
nia miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Mozliwo$é utrzymania relatywnie
wysokiego deficytu obrotéw biezacych powigza¢ mozna rdwniez ze wzrostem rezerw
walutowych. W rezultacie pomimo znacznego zwiekszenia pasywOw zagranicznych
wskazniki ptynnosci miedzynarodowej (tj. relacja aktywéw rezerwowych do miedzyna-
rodowej pozycji w inwestycjach portfelowych i pozostatych czy wskaznik pokrycia
miesiecznego importu przez aktywa rezerwowe) nie ulegly istotnemu pogorszeniu.
W przypadku pokrycia zadtuzenia zagranicznego przez aktywa rezerwowe zaobserwo-
wano poprawe. Dzieki zwiekszeniu otwartosci gospodarek regionu zwiekszyt sie takze
wskaznik pokrycia dtugu przez wplywy eksportowe, a zatem wzrosta zdolno$¢ do obstu-
gi zadtuzenia zagranicznego w przypadku wstrzymania naptywu kapitatu. Z pewnoscig
korzystnie wptyneto to na miedzynarodowg ocene gospodarek ESW.

W tym miejscu warto zastanowi¢ sie nad mozliwym rozwojem sytuacji w przy-
sztosci. Na podstawie doswiadczen takich krajéw jak Hiszpania czy Portugalia po
akcesji do UE mozna przypuszczaé, ze deficyty obrotow biezacych utrzymajg sie
w gospodarkach regionu ESW jeszcze przez diuzszy czas. W ramach postepujacej
transformacji gospodarczej oraz konwergencji w UE (zawtaszcza po przyjeciu euro)
najprawdopodobniej spadnie ryzyko inwestycji w krajach ESW, co doprowadzi do



zwiegkszenia bezpiecznego poziomu zadluzenia zagranicznego dla tych krajowa4.
W rezultacie nawet w przypadku finansowania deficytéw biezgcych kapitatem diuznym
nie nastapi istotne pogorszenie oceny wiarygodnosci krajéw regionu ESW. Mimo to
nalezy réwniez pamieta¢ o mozliwej realizacji scenariusza, ktory obecnie wydaje sie
mniej prawdopodobny (tj. pesymistycznego) i stale monitorowa¢ ryzyko zahamowania
naptywu kapitatu i przymusowej korekty rachunku obrotow biezacych.

Konrad Sobanski

BALANCE OF PAYMENTS AND CHANGES IN INTERNATIONAL INVESTMENT
POSITION IN CENTRAL AND EASTERN EUROPE

The paper presents an analysis of balance of payments and its influence on international in-
vestment position of Central and Eastern European countries in the period 1996-2006. During
that period CEE countries experienced high current account deficits covered by rising foreign
capital flows. That led to a sharp increase in foreign liabilities. However, a deterioration of net
foreign investment position stemmed mainly from a rise in negative foreign direct investment
position. What is more, main international liquidity ratios (such as reserve to net international
position in portfolio and other investment or reserve to import outlays) did not deteriorate much
and some (such as reserve to debt, export revenues to debt) even improved. That influenced
positively credibility of CEE countries. Based on experience of selected Western countries the
author claims that positive scenario for future developments in CEE balance of payments is more
probable than a negative one. Nevertheless the pessimistic scenario should be kept in mind and
thorough analysis of balance of payments stability continued.

9 Por. O. Blanchard, F. Giavazzi, Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the
Feldstein Harioka Puzzle, Working Paper 03-05, September 17, 2002, Massachusetts Institute of Techno-
logy, s. 27-28, 35.



