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PROBLEMINIER(')WNOWAG NA RACHUNKACH
OBROTOW BIEZACYCH W STREFIE EURO

Problem rosnacych i trwatych nierownowag zewngtrznych jest najczesciej
sprowadzany do deficytu na rachunku obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych oraz nadwyzek na rachunkach obrotow biezacych w panstwach Azji
Wschodniej i Srodkowego Wschodu. Relatywna marginalizacja zjawiska nie-
réwnowag na rachunkach obrotow biezacych w krajach strefy euro moze wynikaé
z faktu, ze saldo na tym rachunku catej strefy euro jest w quasi-rownowadze.

Analiza nierownowag na rachunkach obrotéw biezacych w strefie euro ma
istotne znaczenie z wielu powodow.

1. Od wczesnych lat 90. XX w. do poczatku kryzysu gospodarczego zapo-
czatkowanego w 2007 r. zroznicowanie sald na rachunkach obrotow biezacych
w strefie euro wzrastato. Cz¢$¢ determinant nierownowag byta zwigzana z in-
tegracja gospodarczo-walutowa w Europie oraz mozliwa dzigki poglebianiu
integracji finansowej wewnatrz strefy euro.

2. Chociaz kryzys lat 2007-2009 przyczynit si¢ do zmniejszenia réznic sald
na rachunkach obrotow biezacych w panstwach strefy euro, korekta dotychcza-
sowych roznic konkurencyjnosci krajow strefy euro jest nieznaczna. Ponadto,
tylko czg$¢ zaobserwowanego zmniejszenia dywergencji sald na rachunkach
obrotéw biezacych ma charakter strukturalny, reszta ma charakter cykliczny,
w efekcie, czego zroznicowanie sald moze wzrosnaé ponownie w kolejnej fazie
cyklu koniunkturalnego.

3. Dostosowania sald na rachunkach obrotéw biezacych wewnatrz strefy
euro stanowia zagrozenie dla wyjscia tego obszaru gospodarczego z recesji.
Potencjalng konsekwencja redukcji popytu wewnetrznego, w tym importu,
w panstwach majacych deficyty na rachunkach obrotow biezacych jest dalsze
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

4. Zrédtem czesci obserwowanych dywergencii sald na rachunkach obro-
tow biezacych oraz réznic konkurencyjnosci sg wewngtrzne nieréwnowagi
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makroekonomiczne. Dyscyplinujaca rola kryteriow zbieznosci z Maastricht jest
ograniczona. W strefie euro brak skutecznych bodzcow do przestrzegania
dyscypliny budzetowej. Egzemplifikuje to fakt, ze w maju 2010 r. istnienie
nadmiernego deficytu (wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych)
zostato stwierdzone w 20 z 27 panstw UE (w tym w 13 z 16 panstw strefy euro).
Zgodnie z hipoteza blizniaczego deficytu, istnieje pozytywna zaleznos$¢ po-
miedzy saldem budzetu panstwa i saldem na rachunku obrotéw biezacych
w $rednim okresie.

5. Saldo na rachunku obrotow biezacych ma znaczenie fundamentalne dla
stabilnosci makroekonomicznej danego obszaru gospodarczego. Konsekwencja
utrzymujacego si¢ w sposOb systematyczny ujemnego salda na rachunku
obrotéw biezacych jest wzrost dlugu zagranicznego. Szczegdlnie istotna w tym
kontekscie jest odpowiedz na pytanie, czy istnieje ,,limit dlugu zagranicznego”
w kraju nalezacym do unii walutowej oraz w panstwie o kursie ptynnym
(ptynnym kierowanym). Potencjalnym efektem osiagnigcia przez dlug zagra-
niczny poziomu postrzeganego przez rynki finansowe za nadmierny jest spadek
naptywu (lub odplyw) kapitalu zagranicznego i wzrost kosztu finansowania
w postaci wzrostu rentownosci obligacji rzadowych, jako premii za rosnace
ryzyko wynikajace z pogarszajacej si¢ wiarygodnosci kredytowej zadtuzonego
kraju.

6. Zjawisko nierownowag na rachunkach obrotow biezacych w strefie euro
jest istotne z punktu widzenia przysztosci integracji walutowej w Europie.
Uzasadnionym jest rozwazenie rozszerzenia wachlarza kryteriow wejscia do
strefy euro o zmienna realna opisujaca sytuacj¢ konkurencyjng i finansowa kraju
»ha styku” z otoczeniem zewngtrznym (np. udziat salda na rachunku obrotéw
biezacych w PKB, zmiany realnego efektywnego kursu walutowego).

7. Problem nierdwnowag na rachunkach obrotéw biezacych jest wazny
w perspektywie potencjalnego pelnego uczestnictwa Polski w Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej (UGiW). Proces konwergencji realnej gospodarki Polski
z gospodarkami strefy euro, integracja rynkow dobr i rynkéw finansowych Polski
z rynkami panstw strefy euro moga wptywac¢ na wzrost deficytu na rachunku
obrotow biezacych Polski na drodze do pelnego uczestnictwa w UGiW. Byly to
istotne determinanty narastania ujemnych sald na rachunkach obrotow biezacych
ubozszych panstw strefy euro, np. Grecji, Portugalii, Hiszpanii w okresie
poprzedzajacym petne uczestnictwo tych krajow w UGIW.

Konkludujac, znaczace nieréwnowagi na rachunkach obrotéw biezacych
wewnatrz strefy euro stanowia problem rangi fundamentalnej tego obszaru
gospodarczego. Kryzys wyeksponowat potrzebg reform strukturalnych, ktore
musza by¢ podjete niezaleznie od uwarunkowan cyklicznych, w szczegolnosci
w panstwach majacych deficyty na rachunkach obrotéw biezacych.
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1. Podstawy teoretyczne rownowagi na rachunku obrotéw biezacych

Analizujac kwestie rownowagi na rachunku obrotow biezacych, w tym
rownowagi w bilansie handlowym, warto zwrdci¢ uwage na zaleznos$¢ miedzy
absorpcja krajowa 1 dochodem narodowym opisang przez S.S. Alexander (S.S.
Alexander, 1952, s. 263) oraz zalezno$¢ migdzy oszczednosciami krajowymi
1 inwestycjami krajowymi, w tym dylemat Feldsteina i Horioki.

a) Relacja migedzy produkcja krajowa i absorpcja krajowg

Z tozsamosci dochodu narodowego wynika, ze saldo bilansu handlowego
odzwierciedla zalezno$¢ pomigdzy krajowq absorpcja i krajowa produkcja (2.1,
2.2). Bilans handlowy wykazuje nadwyzke, gdy produkcja krajowa przewyzsza
absorpcj¢ krajowa (2.3), deficyt, gdy absorpcja krajowa przewyzsza produkcje
krajowa (2.4).

Y=C+I+G+(X-M), 2.1
A TB

TB=Y-A (2.2)

Y>A<=>TB>0 (2.3)

A>Y=>TB<0 2.4)

gdzie: TB — saldo bilansu handlowego, M — import, X — eksport, A — absorpcja
krajowa, Y — produkcja krajowa, G — wydatki rzadowe, I — inwestycje, C — kon-
sumpcja.

b) Zalezno$¢ migdzy oszczednos$ciami krajowymi
i inwestycjami krajowymi

Kraj ma nadwyzke w bilansie handlowym, gdy krajowe oszczgdnosci sa
wyzsze od krajowych inwestycji (2.6). Gdy krajowe oszczg¢dnosci sg nizsze od
krajowych inwestycji, kraj ma deficyt w bilansie handlowym (2.7).

Y-C-G-I=X-M (2.5)
S TB

TB=S-1

S>1=>TB>0 (2.6)

S<I=>TB<0 (2.7)

S — oszczednosci
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¢) Dylemat Feldsteina i Horioki

Dylemat, zwany tez zagadka, Feldsteina i Horioki pojawit si¢ wraz z opu-
blikowaniem przez M. Feldsteina i C. Horiok¢ artykutu pt. ”Domestic Saving
and International Capital Flows” w The Economic Journal w 1980 r. Przyjmu-
jac powszechnie wyznawang opini¢, ze kapitat jest nieskonczenie mobilny, czyli
ze kazdy kraj moze pozycza¢ lub tez udziela¢ pozyczek innym krajom przy
obowiazujacej $wiatowej realnej stopie procentowej, M. Feldstein i C. Horioka
postawili hipotezg, ze oszczgdnosci oraz inwestycje krajowe nie sa skorelowane.

W celu weryfikacji hipotezy zaproponowali wykorzystanie regresji przekro-
jowej stopy inwestycji i oszczgdnosci, postaci:

ii=a+PBsitu;

gdzie: i; — udziat inwestycji (I;) w PKB kraju i, s; — udziat oszczednosci (S;)
w PKB kraju i.

Dla proby ztozonej z 16 panstw OECD w latach 1960 — 1974, M. Feldstein
i C. Horioka uzyskali statystycznie istotne oszacowanie tzw. wskaznika zatrzy-
mania oszczednosci, B = 0,89, ktdre zinterpretowali jako $wiadczace o niskiej
mobilnosci kapitatu.

O. Blanchard i F. Giavazzi pokazuja, ze wysoka korelacja pomigdzy krajo-
wymi oszczedno$ciami 1 krajowymi inwestycjami, zwana zagadka Feldsteina -
Horioki ulegta istotnemu zmniejszeniu, w szczegolnosci w strefie euro (Blan-
chard, Giavazzi, 2002, s. 3). A. Ahearne, B. Schmitz, J. von Hagen stwierdzaja,
ze w krajach strefy euro nastapit zanik powiazania pomigdzy krajowymi
inwestycjami i1 krajowymi oszczgdnos$ciami (Ahearne, Schmitz, von Hagen,
2007, s. 26), co wskazuje na przyspieszenie integracji rynkow finansowych.

Zalezno$¢ miedzy dochodem narodowym i absorpcja krajowa oraz miedzy in-
westycjami krajowymi i oszczedno$ciami krajowymi uzupetniaja si¢ w thumaczeniu
zagadnienia rownowagi w bilansie handlowym rachunku obrotéw biezacych.

2. Zewnetrzna rownowaga versus wewnetrzna nierownowaga w strefie euro

Strefa euro jako cato$¢ jest w znacznym stopniu finansowo samowystar-
czalna i w niewielkiej mierze przyczynia si¢ do absorpcji nierownowag na
rachunkach obrotéw biezacych w innych czesciach $wiata. Saldo na rachunku
obrotow biezacych strefy euro od powstania unii walutowej, czyli 1999 r.,
wahato si¢ pomigdzy —1% PKB a 1% PKB, w tym w 2009 r. byto nieznacznie
ujemne i wyniosto —0,6% PKB.

Nieréwnowagi w bilansach handlowych w krajach strefy euro nie kompen-
suja si¢ wewnatrz strefy euro. Wskazuje na to sredni udziat importu do strefy
euro oraz eksportu ze strefy euro w catosci odpowiednio importu i eksportu
panstw unii walutowej, ktéry w 2009 r. nieznacznie przekroczyt zaledwie 50%
dla obydwu kategorii handlu (zatacznik: tabela 1).
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Tabela 1. Udziat handlu wewnatrz strefy euro w catosci handlu zagranicznego w 2009 r

Udzial importu do strefy euro (16) Udzial eksportu ze strefy euro
w catosci importu (%) (16) w catosci eksportu (%)
Francja 58,2 49,4
Holandia 37,7 61,5
Niemcy 46,3 43,1
Wtochy 459 43,8
Irlandia 25,9 4272
Grecja 52,8 43,6
Portugalia 71,1 65,0
Hiszpania 51,5 57,6
Belgia 61,1 62,9
Luksemburg 68,4 71,4
Finlandia 36,9 31,2
Austria 67,0 54,5
Malta 54,7 34,0
Stowacja 39,2 49,1
Stowenia 59,8 53,1
Cypr 59,0 52,1
SREDNIA 52,2 50,9

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Ponadto, udziat deficytow wobec pozostatych krajow strefy euro w catosci
deficytéw w bilansach handlowych poszczegélnych panstw unii walutowej jest
zrdznicowany, wynoszac w 2009 r. w Portugalii 81%, Grecji 57%, Hiszpanii
32%. W przypadku panstw majacych nadwyzki w bilansach handlowych
analogiczne udziaty w 2009 r. wyniosly dla Belgii 99%, dla Irlandii 62%, dla
Niemiec 27%. Oznacza to, ze czgs¢ (w przypadku niektorych panstw znaczaca)
nierdwnowag w bilansach handlowych stanowig deficyty/nadwyzki z krajami
spoza strefy euro.

Cho¢ strefa euro, jako calosé, jest w quasi-rownowadze, istnieja znaczace
roznice sald na rachunkach obrotéw biezacych w panstwach ja tworzacych.
W 2009 r. do panstw, majacych nadwyzki na rachunkach obrotow biezacych
w relacji do PKB (%) nalezaty: Luksemburg (5,6), Niemcy (5,0), Holandia (3,9),
Austria (2,5), Belgia (2,0) oraz Finlandia (1,5). Luksemburg, Holandia, Finlan-
dia 1 Belgia od potowy lat 90. XX w. wykazywaly permanentne nadwyzki na
swoich rachunkach obrotow biezacych. Przyktadami panstw, ktorych salda na
rachunkach obrotéw biezacych zmienity znaki z ujemnych na dodatnie sa:
Niemcy i Austria (2002 r.) (zatacznik: wykres 1, tabela 2).
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Wykres 1. Saldo na rachunku obrotow biezacych (Balance on current transactions with the rest
of the Word), % PKB
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Zrédto: European Commission Economic and Financial Affairs, AMECO database (storage
of 24 June 2010).

Tabela 2 Saldo na rachunku obrotéw biezacych (ang. balance on current transactions with the rest
of the world), mrd ECU/EUR

Panstwo 1995 2009
Belgia 10,5 6.9
Niemcy -23,0 120,0
Irlandia 1,4 —4.8
Grecja -0,8 -31,2
Hiszpania -1,1 -53,6
Francja 6,3 -56,3
Wrtochy 18,5 —48,0
Cypr —0,1 -1.4
Luksemburg 1,9 2,1
Malta -0,3 -0,2
Holandia 19,8 22,0
Austria -5.2 6.9
Polska 1,5 -49
Portugalia -2.6 -17,2
Stowenia -0,1 -0,3
Stowacja 0,4 -2.0
Finlandia 4,0 2,5

Zrédto: European Commission Economic and Financial Affairs, AMECO database (storage
of 24 June 2010).
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Pozostate kraje strefy euro w 2009 r. mialy deficyty na rachunkach obrotéw
biezacych, przy czym najwicksze ujemne salda w relacji do PKB (%) odnotowa-
ty: Grecja (13,1), Portugalia (10,5), Cypr (8,5), Hiszpania (5,1), Stowacja (3,1).
Grecja, Portugalia i Hiszpania w potowie lat 90. XX w. mialy salda na rachun-
kach obrotéw biezacych bliskie stanom rownowagi. Od tego czasu ujemne salda
na ich rachunkach obrotow biezacych mialy trend wzrostowy. W catym okresie
istnienia UGIW Grecja, Portugalia oraz Hiszpania odnotowywaly deficyty na
swoich rachunkach obrotoéw biezacych (zatacznik: wykres 1).

W literaturze przedmiotu dominuje poglad, ze saldo na rachunku obrotow
biezacych zalezy od poziomu kursu walutowego, popytu w kraju oraz popytu za
granicg. Waznymi determinantami tej kategorii makroekonomicznej sg takze
czynniki miedzyokresowe, do ktorych naleza ch¢é gospodarstw domowych do
wygtadzania konsumpcji w czasie oraz ch¢¢ przedsigbiorstw do maksymalizacji
swoich zyskow. Przyczynami nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych
moga by¢ ponadto oczekiwania dotyczace tempa konwergencji, czyli przysztego
tempa wzrostu PKB per capita oraz dostgp do zagranicznego finansowania.
Oznacza to, ze nierownowaga na rachunku obrotéw biezacych nie musi wynikaé
z niewlasciwego poziomu kursu walutowego, czy nadmiernego popytu w kraju,
czy za granica. Moze ona by¢ zwiazana z pewnymi dlugookresowymi procesami
konwergencji oraz warunkami, okreslajacymi dostgp do zagranicznych rynkow
finansowych.

3. Wzrost nieréwnowag w strefie euro w latach 1995-2007

Z punktu widzenia mozliwosci wyciagnigcia wnioskdéw dla Polski w swietle
potencjalnego, pelnego uczestnictwa w UGIW uzasadniona jest analiza ewolucji
sald na rachunkach obrotow biezacych tzw. peryferyjnych krajow strefy euro,
w szczegolnosci Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii, przed oraz w okresie
uczestnictwa tych krajow w strefie euro. Kontrprzykladem pod wzgledem
ewolucji konkurencyjnosci gospodarki, skutkujacej nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych, sa Niemcy. Ponizsza analiza koncentruje si¢ w na determi-
nantach sald na rachunkach obrotéw biezacych tych panstw.

B. Bitzis, J. M. Paleologos, Ch. Papazoglou dokonali analizy determinant
salda na rachunku obrotow biezacych Grecji w latach 1995-2006. Wzrost
deficytu na rachunku obrotéw biezacych jest przypisywany licznym czynnikom,
z ktorych czgsé, bezposrednio lub posrednio, jest zwigzana z akcesja Grecji do
UGiW (Bitzis, Paleologos, Papazoglou, 2008, s. 1).
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Wykres 2 Realny efektywny kurs walutowy (indeks 1999 = 100, wzrost indeksu oznacza spadek
konkurencyjnosci) krajow strefy euro i Polski
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Do gléwnych determinant salda na rachunku obrotow biezacych Grecji naleza:

= Stopniowa erozja konkurencyjnosci cenowej Grecji — aprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego (zatacznik: wykres 2), indeks cen konsumpcyj-
nych trwale utrzymujacy si¢ powyzej Sredniej dla strefy euro (zatacznik: wy-
kres 3), wzrost relatywnych jednostkowych kosztéw pracy w stosunku do
pozostatych krajow strefy euro, uczestnictwo w unii walutowej uniemozliwiaja-
ce poprawe¢ konkurencyjnosci cenowej poprzez zmiang nominalnego kursu
walutowego.

= Pogorszenie sytuacji fiskalnej panstwa w latach 2000-2005. Brak kla-
rownego podejscia do kwestii zalezno$ci pomigdzy saldem na rachunku obrotéw
biezacych i saldem budzetu panstwa ma swoje odzwierciedlenie w hipotezie
blizniaczego deficytu oraz ekwiwalencji Ricardo'.

= Wzrost popytu wewngtrznego, zardwno konsumpcyjnego jak i inwesty-
cyjnego. Wzrost wydatkdw konsumpcyjnych, odzwierciedlal wptyw liberalizacji
finansowej, ktora miata miejsce do potowy lat 90. XX w. oraz znaczacy spadek
stop procentowych w nastgpstwie przystapienia Grecji do UGiW. Po 2000 r.,
wobec organizacji Igrzysk Olimpijskich w 2004 r., miat takze miejsce wzrost
popytu inwestycyjnego, ktdrego efektem byt wzrost importu.

Wazna determinantg salda na rachunku obrotéw biezacych jest realny efek-
tywny kurs walutowy (zatacznik: wykres 2). Warto zwroci¢ uwage na analize
okresu uczestnictwa drachmy greckiecj w ERM dokonang przez Rozkruta
i Worete (2005). Drachma grecka zostata wlaczona do ERM 16 marca 1998 r.
Kurs centralny zostat wyznaczony na poziomie 1 ECU = 357 GRD, czyli 0 12,3%
stabszym od kursu rynkowego z 12 marca 1998 r. Jednym z czynnikdéw wzigtych
pod uwage przy wyznaczaniu parytetu centralnego, a tym samym skali dewalu-
acji, byto zalozenie, ze realny efektywny kurs waluty Grecji w 1994 r. byt
zgodny z kursem réwnowagi, poniewaz w tym czasie rachunek obrotéw
biezacych byl prawie w rownowadze. W nastgpstwie prowadzenia polityki
antyinflacyjnej w drugiej potowie lat 90. XX w. opartej na mocnym kursie
drachmy, w styczniu 1998 r. realny efektywny kurs waluty greckiej byt o okoto
13% mocniejszy od sredniorocznego kursu z 1994 r. Skala dewaluacji byla

! Hipoteza blizniaczego deficytu. Wedtug licznych modeli istnieje pozytywna zalezno$é po-
migdzy saldem budzetu panstwa i saldem na rachunku obrotow biezacych w srednim okresie.
Poprawa salda budzetu panstwa moze prowadzi¢ do wzrostu oszczg¢dnosci krajowych, implikujac
poprawe salda na rachunku obrotéw biezacych. Ponadto, zgodnie z pogladem komplementarnosci
inwestycji prywatnych i publicznych, wzrost inwestycji publicznych moze stymulowac inwestycje
prywatne ( Chinn M. D., Prasad E. S., 2002, s. 50).

Teoria ricardianska. Zmiana oszczgdnosci publicznych (wzrost/spadek) powoduje ekwiwa-
lentng zmiang oszczgdnosci prywatnych (spadek/wzrost), w rezultacie nie prowadzi do zmiany
oszczgdnosci krajowych 1 salda na rachunku obrotdw biezacych (E. Najlepszy, 2008, s. 87).
Wzrost inwestycji publicznych (ang. public dissaving), prowadzacy do wzrostu zadluzenia sektora
publicznego, moze wypiera¢ inwestycje prywatne (Chinn M.D. , Prasad E.S. , 2002, s. 50).
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zatem bliska wielko$ci realnej aprecjacji od 1994 r. W rzeczywistosci, osiagnigta
w 1994 r. rbwnowaga zewnetrzna wynikata gtownie ze spowolnienia gospo-
darczego w Grecji i niskiego popytu wewnetrznego. Deficyt na rachunku
obrotéw biezacych mozliwy do sfinansowania w $rednim okresie naptywem
stabilnego kapitatu zagranicznego to okoto 2% PKB (Rozkrut, Woreta, 2005,
s. 25). Od 1997 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych Grecji byl wyzszy
1 rosnacy, co moze stanowi¢ potwierdzenie hipotezy o wyznaczeniu centralnego
parytetu drachmy w ERM/ERM 11 na zbyt mocnym poziomie. Biorac pod uwage
wyzej wspomniane czynniki, wskazujace na przewarto$ciowanie drachmy,
wskazywano na potrzebg wigkszej, niz dokonana, dewaluacji waluty greckiej, tj.
o okoto 20-25%. Wtadze Grecji obawialy si¢ jednak, ze tak wysoka dewaluacja
drachmy bedzie wptywac zbyt silnie na oczekiwania inflacyjne, wzrost plac,
a w nastgpstwie presj¢ na wzrost inflacji uniemozliwiajacq spetienie kryterium
konwergencji z Maastricht. W rezultacie zdecydowano si¢ na mniejsza dewaluacijg,
tj. 0 12,3% 1 na przyjgcie przewartosciowanego kursu drachmy. Cena byto pogor-
szenie konkurencyjnosci prowadzace do wzrostu ujemnego salda na rachunku
obrotow biezacych Grecji w kolejnych latach (Rozkrut, Woreta, 2005, s. 25).

W kontekscie konkurencyjnosci gospodarki, warto przyjrze¢ si¢ doktadniej
Portugalii. O. Blanchard wskazuje, ze w drugiej potowie lat 90. XX w., w per-
spektywie wejscia do strefy euro, w Portugali znaczaco spadty stopy procentowe
oraz oczekiwano szybszego wzrostu gospodarczego, co doprowadzito do spadku
oszczgdnosci prywatnych i wzrostu inwestycji. Rezultatem byt wysoki wzrost
produkcji, spadajace bezrobocie, wzrastajace place i szybko rosnacy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych. Wzrost ptac przewyzszat wzrost produktywnosci
pracy. Boom inwestycyjny zakonczyt sie, a wobec niespetnionych oczekiwan,
oszczednosci prywatne wzrosty. Deficyt budzetowy czesciowo kompensowat
wzrost oszczedno$ci prywatnych, ale nie na tyle, aby uniknaé spowolnienia
gospodarczego. Przewartosciowanie kursu walutowego, rezultat presji na ptace
w okresie boomu, powodowato utrzymujacy si¢ wysoki deficyt na rachunku
obrotow biezacych (Blanchard, 2006, s. 2).

Trzecim panstwem, ktéremu poswiecona jest niniejsza analiza jest Hiszpa-
nia. Od 1998 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB
Hiszpanii ma generalnie tendencj¢ rosnaca (zatacznik: wykres 1). Mozna miec
wrazenie, ze przyczyny tego stanu sa zwigzane z wejsciem Hiszpanii do strefy
euro. Wazng determinanta wzrostu ujemnego salda na rachunku obrotow
biezacych Hiszpanii byl naplyw kapitalu migdzynarodowego, efekt nizszych
barier dla przeptywu kapitatu w ramach UGiW oraz oczekiwan wyzszego
wzrostu gospodarczego. Wigksza dostgpnos¢ kapitatu po nizszym koszcie
stymulowata wyzsza konsumpcje¢ (spadek oszczgdnosci), podczas gdy wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji oraz nizszy koszt finansowania prowadzi-
ty do wzrostu inwestycji. Wyzszy poziom oszczgdnosci w niektorych panstwach
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strefy euro (szczegdlnie w Niemczech), nizszy wzrost gospodarczy oraz nizsza
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w tych panstwach przyczyniata si¢ do
wigkszej dostepnosci kapitatu 1 nizszego kosztu finansowania na poziomie catej
strefy euro, w tym w Hiszpanii.

Poczatkowo oczekiwania wzrostu gospodarczego w Hiszpanii sprawdzaly
si¢ ($rednia roczna stopa wzrostu realnego PKB w latach 2000-2008 wynosita
3,3% w Hiszpanii oraz, dla poréwnania, 2,0% w strefie euro (16)). Poniewaz od
potowy lat 80. XX w. produktywnos¢ spadata, zrodtem wyzszego wzrostu
gospodarczego musiato by¢ bardziej intensywne wykorzystanie kapitatu i pracy.
Obok wiekszej dostepnosci kapitalu po niskim koszcie, zrodtem wzrostu popytu
byt czynnik imigracyjny. Wzrost imigracji w latach 1996 — 2006 przyczynial si¢
do wigkszej dostgpnosci sily roboczej oraz wyzszego popytu krajowego (La
Caixa, 2006, s. 61-62).

Analiza gospodarki Hiszpanii pokazuje, ze blizniaczy deficyt nie zawsze ma
miejsce. Deficytowi na rachunku obrotow biezacych nie koniecznie musi
towarzyszy¢ deficyt budzetowy. Wedtug danych Eurostatu, Hiszpania w latach
2005-2007 miata dodatnie saldo sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych?, ksztaltujace si¢ na poziomach odpowiednio 1%, 2%, 1,9% PKB. Analo-
giczna sytuacja miata miejsce w Irlandii, w ktérej w latach 2000-2007, za
wyjatkiem 2002 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych byto
dodatnie.

Warto przyjrzeé si¢ doktadniej gospodarce irlandzkiej. Irlandia przez wiele
lat miata dodatnie saldo handlowe, poniewaz nadwyzka na rachunku towaro-
wym byta wyzsza od deficytu na rachunku ustug. Saldo handlowe pogorszyto
si¢ w latach 2002-2006, spadajac z 20% PNB do 12% PNB (zatacznik: tabe-
la 3)’. Ujemne saldo dochodéw, ktére obejmuje repatriacje dochodéw nierezy-
dentoéw dziatajacych w Irlandii, rdwniez skurczyto si¢, spadajac z —22% PNB do
—17% PNB w analogicznym okresie (zatacznik: tabela 3). Rownoczesny spadek
odptywu kapitatu z tytulu repatriowanych zyskéw oraz spadek eksportu wynika
z faktu, ze Irlandia jest hubem eksportowym dla licznych korporacji migdzynaro-
dowych. Przeptywy z tytulu dodatniego salda handlowego oraz ujemnego salda
dochodow przez wiele lat w znaczacej czgsci rownowazyty sie. W latach 2005—
2006 miat miejsce wzrost réznicy migdzy tymi saldami (zatacznik: tabela 3).

% General government net lending (+)/net borrowing (-) under the EDP (Excessive Deficit
Procedure).

3 PNB jest réowny PKB powigkszonemu o dochody netto z tytutu whasnodci za granicg (nad-
wyzke naptywu dochodéw z tytutu $wiadczenia ushug czynnikow produkcji za granica nad
odplywem dochodoéw powstatych w wyniku $§wiadczenia przez cudzoziemcéw ustug czynnikow
produkcji w kraju). Poniewaz w gospodarce Irlandii wazna kategoria sa dochody netto z tytulu
wlasnosci za granica, punktem odniesienia w analizie jest PNB, nie PKB.
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Tabela 3 Wskazniki makroekonomiczne dla Irlandii, stopy wzrostu (jesli nie zaznaczono")

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

PKB 11.3 | 132 53 5.9 5.1 32 5.9 5.7
PNB 8.5 | 122 3.9 2.8 5.5 3.9 4.9 6.5
Ceny konsumpcyjne 1.6 5.6 4.9 4.6 3.5 2.2 2.5 4.0
Stopa bezrobocia” 56| 43| 39| 44| 46| 44| 44| 44
g;:f;*vkvilyi‘g;osré (PKB na 28| 39| 42| 46| 17| 15| 10| 11
Realne wynagrodzenia 3.5 20| 25 0.9 2.8 391 3.1 0.9
Wydatki konsumpcyjne 83 | 104 54 3.8 3.2 3.8 6.6 6.2
Eksport 155 | 19.8 8.6 4.5 0.5 7.3 3.9 4.9
Import 124 | 20.8 72 24| -12 86 | 6.5 5.3
Bilans handlowy % PNB" 156 | 150 | 17.6 | 203 | 183 | 169 | 139 | 12.0

Bilans dochodow (ang. net factor

income) % PNB’ -169 |-16.5 |-18.7 |-22.2 |-18.6 |-17.9 |-18.3 |-16.6

Zrédlo: M. O' Brien “Building for the future? Interpreting an “Irish” Current Account Defi-
cit”’, The Economic and Social Research Institute, Dublin, Winter 2007, s. 85.

Pogorszenie salda handlowego wydaje si¢ by¢ gtdowna przyczyna wzrostu
deficytu na rachunku obrotow biezacych Irlandii. Powodem tego stanu jest
spadek konkurencyjnosci irlandzkiej gospodarki, ktéry odzwierciedla aprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego. Wynika ona z dwoch czynnikow.
Pierwszy to zapoczatkowana w 2000 r. aprecjacja nominalnego kursu waluto-
wego euro wzgledem walut gléwnych partnerow handlowych Irlandii spoza
strefy euro. Drugi to wzrost relatywnych cen konsumpcyjnych w Irlandii
w stosunku do cen gtownych partneréw handlowych zarowno wewnatrz, jak i na
zewnatrz strefy euro. Z uwagi na relatywnie maly udziat gospodarki Irlandii
w gospodarce strefy euro, kraj ten nie ma wigkszego wplywu na zmiany
nominalnego kursu walutowego euro. Przeciwnie, od czynnikow wewngtrznych
moga zaleze¢ i rzeczywiscie zalezaty zmiany relatywnych cen konsumpcyjnych.
Wazrost relatywnych cen konsumpcyjnych mozna czg$ciowo przypisywad
silnemu popytowi wewnetrznemu, stymulowanemu przez wzrost zatrudnienia
oraz plac. Wzrost realnych wynagrodzen przewyzszal wzrost produktywnosci
w latach 2003-2005 (zatacznik: tabela 3).

Konkludujac, we wezesnych latach istnienia unii walutowej w Irlandii miat
miejsce wysoki wzrost zarowno konsumpcji krajowej jak i eksportu netto. Z bie-
giem czasu, w wyniku aprecjacji realnego efektywnego kursu walutowego
wzrost eksportu netto obnizylt si¢. Gdyby aprecjacji, wynikajacej czesciowo ze
wzrostu relatywnych cen konsumpcyjnych, towarzyszyt wzrost produktywnosci
wyzszy od wzrostu realnych wynagrodzen, mozna bytoby zmiany kursu walu-
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towego postrzegaé, jako efekt procesu konwergencji. Relatywnie niski wzrost
produktywnos$ci sugeruje, jednak bariery strukturalne wskazujace na potrzebe
konkurencyjnej dezinflacji oraz dostosowan realnych w Irlandii.

Kontrprzyktadem pod wzgledem konkurencyjnosci, zarbwno cenowej, jak
i jakosciowej, w stosunku do gospodarki greckiej, portugalskiej, hiszpanskiej
oraz irlandzkiej jest gospodarka niemiecka. W ostatniej dekadzie miaty miejsce
wazne zmiany na niemieckim rynku pracy: spadek uzwiazkowienia oraz reformy
liberalizacyjne przeprowadzone w latach 2003-2004. Zmiany te byty podstawa
ograniczenia wzrostu realnych wynagrodzen, wspierajac konkurencyjnosé
cenowg niemieckich eksporterow. W latach 2000-2008 $rednioroczny spadek
jednostkowych kosztow pracy w Niemczech wynosil 1,4%, podczas gdy we
Francji i w Wielkiej Brytanii $rednioroczny wzrost jednostkowych kosztow
pracy wynosit odpowiednio 0,8% 1 0,9% (The Economist, 2010, s. 13). Gospo-
darke niemiecky charakteryzuje relatywnie wysoka konkurencyjnos¢ cenowa
produkcji oraz stosunkowo duza otwarto$¢ na swiatowy handel (udziat eksportu
w PKB w 2009 r. wynosit ok. 40%). Pod wzglgdem wartosci eksportu towarow
(FOB), Niemcy zajmuja druga, po Chinach, pozycj¢ na $wiecie. Pod wzglegdem
warto$ci importu towarow (CIF/FOB), Niemcy zajmujg réwniez druga, po
Stanach Zjednoczonych, pozycj¢ w rankingu $wiatowym. Efektem wysokich
oszczednosci i relatywnie niskich inwestycji jest dodatnie saldo na rachunku
obrotow biezacych utrzymujace si¢ w Niemczech od 2002 r. Niemal potowa
eksportu Niemiec trafia do innych panstw strefy euro. Kraje te nie moga
dokona¢ zewnetrznej dewaluacji (zdewaluowa¢ swoich walut), aby zwiekszy¢
swoja konkurencyjno$¢ i poprawi¢ salda na swoich rachunkach obrotow
biezacych. Moga natomiast dokona¢ tzw. wewngtrznej dewaluacji, czyli
poprawi¢ swoja konkurencyjnos¢ droga obnizenia kosztéw pracy i zwigkszenia
produktywnosci. Wewnetrzna dewaluacja w panstwach o deficytach na rachun-
kach obrotéw biezacych jest potencjalnym sposobem na redukcje istniejacych
nierownowag w strefie euro.

4. Korekcyjne dostosowania w latach 2007/2008-2009

Kryzys zapoczatkowany w 2007 r. doprowadzit do odwrocenia trendu
wzrostowego zrdznicowania sald na rachunkach obrotow biezacych w strefie
euro. Dostosowania dotyczyty zarowno krajow majacych deficyty, jak i1 nad-
wyzki na rachunkach obrotow biezacych. W latach 2008—2009 Niemcy, Holan-
dia, Austria, Finlandia odnotowaty spadki nadwyzek na rachunkach obrotéw
biezacych. W tym samym okresie w Hiszpanii, Portugalii, Grecji, Irlandii
nastgpita redukcja ujemnych sald na rachunkach obrotéw biezacych. (zatacznik:
wykres 1).
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Panstwa, w ktorych na poczatku kryzysu istniaty duze deficyty na rachunkach
obrotow biezacych doswiadczyly kombinacji istotnego spadku popytu sektora
prywatnego oraz mniej dramatycznego spadku eksportu niz reszta strefy euro.
Wazrost oszczgdnoscei i spadek inwestycji sektora prywatnego byty kompensowane
w roznym stopniu, w zaleznosci od kraju, przez wzrosty deficytow budzetowych.
Zmianie ulegla réwniez kompozycja popytu wewngtrznego, w szczegodlnosci
substytucja importu produktami krajowymi. Efektem byt spadek deficytow na
rachunkach obrotow biezacych.

W panstwach, w ktorych na poczatku reces;ji istniaty znaczace nadwyzki na
rachunkach obrotéw biezacych, popyt sektora prywatnego okazal si¢ bardziej
odporny na perturbacje’. W panstwach tych, na spadek sald na rachunkach
obrotéw biezacych mialy wptyw rosnace deficyty publiczne. Panstwa te, z uwa-
gi na specjalizacje eksportowa oraz wyzsza otwarto$¢ na handel, byly bardziej
wrazliwe na spadek swiatowego handlu. Efektem byt spadek nadwyzek na ich
rachunkach obrotow biezacych.

Powyzszym dostosowaniom na rachunkach obrotdw biezacych nie towarzy-
szyty znaczace dostosowania w obszarze konkurencyjnosci. Ostatnie zmiany
moga mieé, zatem charakter, co najmniej czgsciowo, tymczasowy wynikajacy
z tazy cyklu koniunkturalnego.

W dtuzszej perspektywie, na spadek sald na rachunkach obrotow biezacych
wskazuje czynnik demograficzny (struktura wickowa ludnosci), a mianowicie
starzenie si¢ spoteczenstw panstw unii walutowej. Zgodnie z hipoteza wspotza-
leznosci oszczgdnosci krajowych i struktury wiekowej ludnos$ci, wzrost udziatu
w calej populacji ludnosci w wieku nieprodukcyjnym wptywa negatywnie na
oszczgdnosci krajowe, w konsekwencji prowadzac do obnizenia salda na
rachunku obrotow biezacych.

5. Problem redukcji nieré6wnowag, wnioski dla Polski

Nierownowagi na rachunkach obrotow biezacych sg zjawiskiem natural-
nym, warunkiem miedzynarodowej wspolpracy gospodarczej. Niebezpieczen-
stwo tkwi, natomiast w trwatosci i skali tych nieréwnowag, ich zrédtach oraz
sposobach finansowania.

Konsekwencja narastania ujemnego salda na rachunku obrotéw biezacych
jest wzrost dlugu zagranicznego, ktéry moze prowadzi¢ do obnizenia wiarygod-
nosci panstwa na arenie miedzynarodowej. Skutki erozji wiarygodnosci kraju
moga by¢ wielorakie. Potencjalnym efektem jest wzrost kosztu finansowania
zagranicznego (wzrost rentownosci obligacji rzadowych). Panstwo deficytowe,

* Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze nawet przed kryzysem, popyt w krajach takich jak Niemcy
byt relatywnie niski.
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zmuszone do finansowania ujemnego salda na rachunku obrotéw biezacych
importem kapitalu, moze mie¢ trudnosci z przerwaniem procesu zadluzania si¢
po coraz wyzszym koszcie.

Redukcja nierbwnowag na rachunkach obrotéw biezacych w strefie euro ma
znaczenie fundamentalne dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego w pans-
twach ja tworzacych. Kraje, takie jak Niemcy, o nadwyzkach na rachunkach
obrotow biezacych majg ograniczone mozliwosci dziatania w celu ich zmniej-
szenia. Pole manewru w celu zwigkszenia popytu na import za pomocg zarOwno
narzedzi polityki pienieznej, w tym kursowej, jak i fiskalnej’ jest ograniczone.
Krytyka Niemiec za strategi¢ wzrostu gospodarczego opartego na eksporcie nie
jest uzasadniona. Analogiczny model obowigzuje np. w Chinach i Japonii. Co
wigcej, zwazywszy na srednioroczny spadek jednostkowych kosztow pracy
w Niemczech w latach 2000-2008, mozna powiedzie¢, ze strategia wzrostu
gospodarczego opartego na eksporcie przyczynita si¢ do relatywnego zubozenia
niemieckiego spoteczenstwa. Nieuzasadnionym jest, zatem twierdzenie, ze
Niemcy poprzez ten model wzrostu gospodarczego, prowadza tzw. polityke
zubozania sasiada (ang. beggar-thy-neighbour policy). Potrzebna jest, wigc
rewizja oczekiwan kierowanych w stosunku do poszczegélnych panstw strefy
euro. Cigzar dostosowan spoczywa na krajach majacych systematyczne deficyty
na rachunkach obrotow biezacych, w szczegolnosci Grecji, Portugalii, Hiszpanii,
Irlandii. Wskazana jest, zatem analiza potencjalnych sposobow redukcji deficy-
tow na rachunkach obrotow biezacych tych panstw.

Po pierwsze, redukcja deficytu na rachunku obrotéw biezacych moze by¢
osiagnigta poprzez rozwoj strony podazowej gospodarki np. przez naklady na
edukacj¢ i rozwoj technologiczny. Moze to prowadzi¢ do wzrostu produktywno-
$ci pracy i kapitatu, a przez to do wzrostu konkurencyjnosci produkcji, eksportu
i poprawy salda na rachunku obrotoéw biezacych.

Po drugie, potencjalnym kanalem redukcji ujemnego salda na rachunku ob-
rotow biezacych jest ograniczenie nadmiernego wzrostu ptac nominalnych
(wzrostu ptac, ktéry nie podaza za wzrostem wydajnosci pracy) w sektorze dobr
handlowych. Z jednej strony, efektem moze by¢ wzrost konkurencyjnosci
cenowej produkcji, a zatem wzrost eksportu. Z drugiej strony, konsekwencja
ograniczenia nadmiernego wzrostu ptac moze by¢ spadek popytu, w tym
importu. Z tym kanalem wiaza si¢ dostosowania realnych kursow walutowych.

Po trzecie, kolejnym, zwigzanym ze zmianami cen, sposobem zmniejszenia
ujemnego salda na rachunku obrotow biezacych jest substytucja importu
produkcja krajowa. Oznaczatoby to mniejszy popyt na dobra z krajow majacych

> Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych Niemiec juz dzi$ jest wysoki. Wedhug
danych Eurostat, w 2009 r. dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general
government debt) wynidst 73,2% PKB, natomiast deficyt tego sektora (ang. general government
deficit) wyniost 3,3% PKB.
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nadwyzki na rachunkach obrotow biezacych, co jednoczesnie mogloby by¢
zroédlem zahamowania kumulacji dodatnich sald na rachunkach obrotow
biezacych oraz oszczgdnosci w tych panstwach.

Po czwarte, zmniejszenie deficytu na rachunku obrotow biezacych jest moz-
liwe poprzez ograniczenie wydatkoéw sektora publicznego (wzrost restrykcyjno-
$ci polityki fiskalnej) i prywatnego. Mozliwy efekt to redukcja popytu we-
wnetrznego, w tym importu. Potencjalng konsekwencjg tego procesu dostoso-
wawczego jest spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.

Doswiadczenia Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii moga by¢ ostrzeze-
niem dla Polski. Na podstawie analizy ewolucji sald na rachunkach obrotéw
biezacych tych krajéw mozna przypuszczaé, ze proces konwergencji realnej
gospodarki Polski z gospodarkami strefy euro oraz postgpujaca integracja
rynkow dobr i rynkdéw finansowych Polski 1 strefy euro moga wptynac na wzrost
deficytu na rachunku obrotow biezacych Polski na drodze do pelnego uczestnic-
twa w UGIW. Wyzej przedstawione mozliwe sposoby redukcji deficytu na
rachunku obrotdw biezacych sa, zatem potencjalnym remedium na zmniejszenie
nierdwnowagi zewnetrznej w Polsce.

6. Podsumowanie

Od wcezesnych lat 90. XX w. obserwowane byto rosnace zréznicowanie sald
na rachunkach obrotow biezacych panstw strefy euro. Czg$¢ determinant
nierownowag byla zwiazana z procesem integracji gospodarczej, w tym waluto-
wej, w Europie.

Globalny kryzys finansowy zainicjowany zatamaniem na rynku pozyczek
hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych w polowie 2007 r.
wymusit redukcje deficytéw i nadwyzek na rachunkach obrotow biezacych.
Dostosowaniom na rachunkach obrotow biezacych nie towarzyszyly znaczace
zmiany w obszarze konkurencyjnosci. Obserwowana w okresie kryzysu korekta
moze mie¢, zatem charakter, co najmniej czesciowo, tymczasowy wynikajacy
z cyklu koniunkturalnego.

Kryzys wyeksponowat potrzebe reform strukturalnych, ktére musza by¢
podjete niezaleznie od uwarunkowan cyklicznych, w szczegolnosci w krajach
o deficytach na rachunkach obrotéw biezacych.
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Kamila Kuziemska

(Summary)

The aim of the paper is to analyze the problem of current account imbalances in the euro

zone. The theory of current account balance, namely the relation between the domestic production
and absorption, domestic savings and investments as well as the Feldstein-Horioka puzzle is
outlined. Then, the current accounts’ evolution and determinants in chosen countries, i.e. Greece,
Portugal, Spain, Ireland and, as a counterexample, Germany is depicted. Afterwards, the potential
consequences of current account deficit accumulation i.e. foreign debt increase and its possible
results is presented. Finally, potential ways to reduce the current account deficits are described and
an attempt to draw conclusions for Poland in the light of the euro zone entry is made.



