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Nierownowagi rachunkow obrotdw biezgcych panstw
strefy euro. Saldo rachunku Grecji w Swietle
podejscia miedzyokresowego!

Kamila Kuziemska?

Mimo ze saldo obrotow biezacych calej strefy euro bylo i jest bliskie rownowagi, strefe
euro tworza kraje charakteryzujace si¢ znacznymi nierdwnowagami rachunkow ob-
rotow biezacych. Z jednej strony wystepuja panstwa, w ktérych niestabilne boomy
kredytowe 1 bgdace ich konsekwencja pogarszanie si¢ konkurencyjnosci powodowa-
ty wzrost deficytow rachunkow obrotow biezacych (Hiszpania, Irlandia, Portugalia).
Z drugiej strony sg panstwa charakteryzujace si¢ stabym popytem wewnetrznym i wy-
sokimi oszczedno$ciami krajowymi, powodujacymi utrzymywanie si¢ nadwyzek ra-
chunkéw obrotow biezacych (Niemcy, Holandia).

Celem artykutu jest przedstawienie ewolucji sald rachunkow obrotow biezacych
panstw strefy euro w latach 1995-2010, ze szczegolnym uwzglednieniem salda ra-
chunku obrotéw biezacych Grecji. W pracy zostata podjeta proba przedstawienia kon-
sekwencji trwatego deficytu rachunku obrotow biezacych oraz potencjalnych sposo-
bow redukcji tej formy nieréwnowagi w gospodarce. Majac na wzgledzie mnogo$¢
podejs¢ do bilansu platniczego (elastycznosciowe, absorpcyjne, monetarne i migdzy-
okresowe), autorka opiera analiz¢ na mi¢dzyokresowym podejsciu do rachunku obro-
tow biezacych.

Ewolucja sald rachunkoéw obrotéw biezacych w krajach
strefy euro w latach 1995-2010

Do kryzysu zapoczatkowanego w 2007 roku problem nierownowag rachunkow obro-
tow biezacych w krajach tworzacych strefe euro pozostawal w cieniu kwestii deficytu
rachunku obrotow biezacych w Stanach Zjednoczonych oraz nadwyzki rachunku ob-
rotow biezacych w Chinach. Potencjalng tego przyczyna byto saldo rachunku obrotow
biezacych w relacji do PKB catej strefy euro oscylujace wokot zera.

Analiza sald rachunkéw obrotow biezacych panstw strefy euro wskazuje, ze od
wcezesnych lat 90. XX wieku zréznicowanie tych sald miedzy poszczegdlnymi krajami

' Tezy i wnioski zawarte w opracowaniu sg pogladami autorki i nie powinny by¢ utozsamiane ze
stanowiskiem Narodowego Banku Polskiego.

2 Kamila Kuziemska — magister nauk ekonomicznych, doktorantka w Katedrze Miedzynarodowych
Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu £.odzkiego oraz pracownik Instytutu Ekonomicznego Narodowego
Banku Polskiego.
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unii walutowej rosto. Mozna bylo wyodrgbni¢ z jednej strony kraje rozwijajace si¢
uczestniczace w procesie skracania dystansu do krajow rozwinietych (catching-up
process), charakteryzujace si¢ nizszym od $redniej dla strefy euro poziomem PKB
per capita 1 silnym wzrostem inwestycji. Charakteryzowat je boom inwestycyjny
zwigzany z ekspansjg na rynku budowlanym (Irlandia, Hiszpania), dtugotrwate nie-
rownowagi fiskalne (Grecja, Portugalia) oraz spadek oszczednos$ci zwigzany z an-
tycypowanym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego zwigzanym z wejsciem do
strefy euro (Grecja, Hiszpania, Portugalia). Z drugiej strony do strefy euro nalezaly
panstwa, ktore — korzystajac ze wzrostu $wiatowego handlu — zwigkszaty eksport
i oszczgdnos$ci, zmniejszaty inwestycje oraz odnotowywaly nadwyzki rachunkow
obrotow biezacych. W latach 1995-2007 Grecja, Portugalia oraz Hiszpania miaty
permanentne deficyty rachunkow obrotow biezacych w relacji do PKB, natomiast
Luksemburg, Holandia 1 Finlandia nadwyzki rachunkoéw obrotéw biezacych w sto-
sunku do PKB. Krajami, ktore przeksztatcily si¢ z importeréw kapitatu netto w eks-
porteréw kapitatu netto, sg Niemcy i Austria. W obu przypadkach mialo to miejsce
w 2002 roku.

Globalny kryzys finansowy zainicjowany zatamaniem na rynku pozyczek hipo-
tecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych w potowie 2007 roku wymu-
sit redukcje deficytow 1 nadwyzek rachunkéw obrotéw biezacych w panstwach strefy
euro. W krajach unii walutowej, w ktorych na poczatku kryzysu istnialy wysokie
deficyty rachunkow obrotéw biezacych, nastapila kombinacja spadku popytu sektora
prywatnego oraz mniej dramatycznego spadku eksportu niz w reszcie strefy euro.
Wazrost oszczednos$ci 1 spadek inwestycji sektora prywatnego byly kompensowane
w réznym stopniu, w zaleznos$ci od kraju, przez wzrosty deficytow budzetowych.
Zmianie ulegta kompozycja popytu wewnetrznego, w szczegolnosci substytucja im-
portu produktami krajowymi. Efektem byt spadek deficytow rachunkéw obrotow
biezacych. W panstwach strefy euro, w ktorych na poczatku reces;ji istniaty znaczace
nadwyzki rachunkow obrotéw biezacych, popyt sektora prywatnego okazal si¢ bar-
dziej odporny na perturbacje globalne. Na spadek sald rachunkéw obrotéw bieza-
cych w tych krajach wptynat wzrost deficytow publicznych oraz spadek swiatowego
handlu (panstwa te z uwagi na specjalizacj¢ eksportowa oraz wigksza otwarto$¢ na
handel byly wrazliwsze na spadek $wiatowej wymiany handlowej). Efektem byta
redukcja nadwyzek rachunkow obrotoéw biezacych

Zgodnie z danymi Eurostatu w 2010 roku do grupy krajow o nadwyzkach rachun-
kéw obrotéw biezacych nalezaty: Luksemburg, Holandia, Niemcy, Estonia, Austria,
Finlandia, Belgia i Irlandia. Pozostate kraje strefy euro odnotowywaly deficyty ra-
chunkow obrotow biezacych wzgledem PKB (por. wykres 1.). Korekta nieréwnowag
rachunkoéw obrotow biezacych w okresie kryzysu wynikata przede wszystkim z fazy
cyklu koniunkturalnego. Prawdopodobne jest ponowne pogtebienie nierownowag, gdy
sytuacja gospodarcza w panstwach strety euro si¢ poprawi.
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Wykres 1. Saldo rachunku obrotow biezacych (% PKB)
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Uwaga: GR — Grecja, PT — Portugalia, CY — Cypr, SP— Hiszpania, MT — Malta, IT — Wtochy, SK — Stowacja,
FR — Francja, SL — Stowenia, IE — Irlandia, BE — Belgia, FI — Finlandia, AT — Austria, EE — Estonia, DE —
Niemcy, NL — Holandia, LU — Luksemburg.

Zrédto: Eurostat [data dostepu: 06.04.2012].

Miedzyokresowe podejscie do rachunku obrotow biezgcych w Swietle
pozostatych podejs¢ do bilansu pfatniczego

Saldo rachunku obrotow biezacych danego kraju w danym okresie stanowi zmiang
wartosci naleznos$ci netto tego kraju wzgledem reszty Swiata — zmiang jego aktywow
zagranicznych netto (M. Obstfeld, K. Rogoff 1996, s. 5). Deficyt (nadwyzka) rachunku
obrotow biezacych to dodatni (ujemny) przyrost stanu zagranicznych zobowigzan go-
spodarki (G.M. Milesi-Ferretti, A. Razin 1996, s. 4).

Teoria bilansu ptatniczego podlegata ewolucji. Jej wyrazem jest kilka podejs¢ do
rachunku obrotéw biezacych: elastyczno$ciowe, absorpcyjne, monetarne oraz naj-
nowsze — miedzyokresowe. Analiza migdzyokresowa rachunku obrotéw biezacych
rozwija si¢ od wczesnych lat 80. XX wieku. Zgodnie z migdzyokresowym podej-
sciem do rachunku obrotéw biezacych saldo tego rachunku jest wynikiem opartych
na oczekiwaniach (forward-looking) dynamicznych decyzji odnos$nie do oszczedno-
Sci 1 inwestycji (M. Obstfeld, K. Rogoff 1994, s. 2). Liczne aplikacje empiryczne
teorii miedzyokresowej bazujg na tozsamosci, ktora traktuje saldo rachunku obrotéw
biezacych jako roznice miedzy oszczgdnos$ciami krajowymi i dokonywanymi w kra-
ju inwestycjami (np. Chinn i Prasad 2003, Debelle 1 Farugee 1996, Lee i in. 2008,
Brissimis 1 in. 2010). W gospodarce otwartej krajowe oszczedno$ci moga by¢ wyz-
sze lub nizsze od inwestycji, dzieki czemu konsumpcja staje si¢ wygtadzona (con-
sumption smoothing), a inwestycje bardziej odzwierciedlajg mozliwosci osiggania
stopy zwrotu niz dostepnos¢ oszczgdnosci krajowych (por. ramka 1.).
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Ramka 1. Podstawowe zalezno$ci makroekonomiczne migdzy saldem rachunku obrotow biezacych
i rachunkami narodowym

CA= (EX —IM) + dochdd netto + transfery biezace netto (1)

GDP =C+1+ (EX—IM) (2)

GNDI = C + 1+ (EX — IM) + dochéd netto + transfery biezace netto  (3)
€A=5-1=(GNDI-C,— C,) - (I,+ )
CA=S—I=(S,—L)+(S,— L) (5

gdzie:

CA — saldo rachunku obrotéw biezgeych, S — oszezednosei, I — inwestycje, EX — eksport, IM
— import, GDP — produkt krajowy brutto, GN DI — dochéd narodowy brutto do dyspozycii.
Indeksy dolne p oraz g oznaczaja odpowiednio sektor prywatny oraz sektor publiczny.

W $rednim okresie saldo rachunku obrotdw biezacych — rozpatrywane jako réznica
oszczednos$ci krajowych 1 dokonywanych w kraju inwestycji — determinujg czynniki
sfery realnej, finansowej i spolecznej (demograficznej). Do pierwszej naleza: relatyw-
ny® PKB per capita i wzrost gospodarczy, relatywne saldo sektora jednostek rzado-
wych 1 samorzadowych w relacji do PKB, realny efektywny kurs walutowy, relatywna
niepewno$¢ makroekonomiczna (aproksymowana np. przez zmiennos¢ inflacji, zmien-
no$¢ terms of trade), migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto do PKB. Do drugiej
nalezg relatywny rozwdj rynku finansowego (aproksymowany np. przez relacj¢ kredy-
tu dla sektora prywatnego do PKB, wielko$¢ agregatu monetarnego M2 do PKB) oraz
réznica krajowych i zagranicznych stop procentowych. Do trzeciej nalezg relatywny
wspolczynnik zaleznosci demograficznej oraz relatywna stopa wzrostu populacji. Po-
nadto na saldo rachunku obrotow biezacych moga wplywaé ceny ropy naftowej oraz
petienie przez kraj funkcji regionalnego lub §wiatowego centrum finansowego.

Saldo rachunku obrotéw biezacych Grecji z perspektywy
miedzyokresowego podejscia do rachunku obrotéw biezacych

Miedzyokresowe podejscie do rachunku obrotow biezacych jest teorig ekonomiczng stano-
wigcg podstawe licznych prac empirycznych. Bardzo ciekawym badaniem, w ktorym saldo
tego rachunku jest rozpatrywane jako réznica oszczednosci krajowych oraz dokonywanych
w kraju inwestycji, jest praca Brissmis i in. (2010) pt. Current account determinants and ex-
ternal sustainability in periods of structural change. Podjeto w niej probe zbadania gtéwnych
determinant salda rachunku obrotow biezacych (wzgledem PKB) Grecji w latach 1960-2007.
Badanie doprowadzito Autoréw do nastepujacych wnioskow (Brissimis 1 in. 2010, s. 21, 33):
1. Po pierwsze, istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy relatywnym (wzglgdem Nie-
miec) realnym PKB per capita a saldem rachunku obrotow biezacych do no-

3 W relacji do gtéwnych partneréw handlowych.
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minalnego PKB Grecji. Innymi stowy — deficyt rachunku obrotow biezacych
powinien si¢ zmniejsza¢ wraz z konwergencja realnego PKB per capita Grecji
do realnego PKB per capita Niemiec.

Po drugie, aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego ujemnie wplywa na
saldo rachunku obrotow biezacych do nominalnego PKB Grecji nie tylko poprzez
spadek konkurencyjnosci i eksportu netto (kanat handlu), ale takze przez zmniejsze-
nie oszczednosci spowodowane wzrostem sily nabywczej (mierzonej wartoscig im-
portu) oraz wzrostem wartosci zakumulowanych aktywow finansowych i realnych.
Po trzecie, wzrost oszcz¢dnosci netto (oszcz¢dnosci pomniejszone o inwesty-
cje) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB o 1 punkt
procentowy (p.p.) powoduje zwigkszenie salda rachunku obrotéw biezacych
do nominalnego PKB o 0,47 p.p. Wzrost deficytu fiskalnego zwigksza zatem
deficyt rachunku obrotéw biezacych.

Po czwarte, istnieje ujemna zalezno$¢ mig¢dzy relacja kredytu dla sektora pry-
watnego do PKB a saldem rachunku obrotéw biezacych wzglgdem nominalnego
PKB. Nastepstwem liberalizacji finansowej w Grecji byt szybki wzrost kredytu
dla sektora prywatnego, szczegolnie dla gospodarstw domowych. Wobec per-
spektyw wejscia do unii walutowej, w ktorej koszt finansowania jest nizszy (niz-
sze stopy procentowe), gospodarstwa domowe dostosowywaty swoja konsump-
cj¢ 1 inwestycje (glownie w nieruchomosci) poprzez wzrost kredytu 1 spadek
oszczednosci prywatnych. Przyczynito si¢ to do spadku salda rachunku obrotéw
biezacych (por. wykres 2.). Wzrost zadluzenia prywatnego po 1999 roku w Gre-
cji byt zatem zwigzany ze zmianami uwarunkowan gospodarczych spowodowa-
nych liberalizacja finansowa i cztonkostwem w Unii Gospodarczej i Walutowej *

Wykres 2. Ewolucja salda na rachunku obrotéw biezacych Grecji

\i| =

\Y =

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

saldo na rachunku obrotéw biezgcych, mld USD, prawa os

== saldo na rachunku obrotéw biezgcych, % PKB, lewa 0§

Uwaga: szacunki po 2010 1.
Zrodto: IMF (2011), World Economic Outlook Database, September.

* Na wzrost akcji kredytowej w Grecji istotny wptyw miato rowniez zniesienie w latach 1993-1994
restrykcji dotyczacych zaciagania kredytow walutowych, co zapoczatkowato gwattowny wzrost zadluzenia
w walutach obcych.
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Brzoza-Brzezina (2011) omawia do$wiadczenia Grecji, Portugalii i Irlandii ze
znacznym przyspieszeniem akcji kredytowej przed przystgpieniem tych panstw do
strefy euro. Wskazuje, ze w krajach tych ekspansje kredytowe rozpoczety si¢ okoto
2-3 lata przed przystapieniem do strefy euro, a kulminacja miata miejsce na rok przed
przystapieniem do strefy euro lub w roku akcesji. Ponadto zwraca uwage na to, ze
w ciggu 10 lat otaczajacych przystgpienie do strefy euro dochodzito do okolo dwukrot-
nego wzrostu relacji kredytu do PKB (Brzoza-Brzezina 2011, s. 151).

Konsekwencje deficytu rachunku obrotdw biezgcych
i sposoby jego redukcji

Trwaty deficyt rachunku obrotéw biezacych nie powinien przekraczaé¢ 3% PKB (Cline,
Williamson 2011, s. 3). Kumulowanie deficytow rachunku obrotéw biezacych oznacza
wzrost ujemnej mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, co zwigksza wrazli-
wos$¢ kraju na szoki zewngtrzne. W przypadku uzaleznionej od finansowania zewngetrz-
nego matej gospodarki otwartej zmiana zaufania inwestorow zagranicznych do danego
kraju® moze spowodowaé zmniejszenie naptywu lub odptyw kapitatu zagranicznego,
prowadzac do deprecjacji/dewaluacji waluty krajowej®, wzrostu rentownosci dtuznych
papierow warto$ciowych, oraz wymusi¢ gwaltowny proces dostosowawczy (np. zacie-
$nienie polityki monetarnej i fiskalnej).

W obliczu przedstawionych zagrozen waznym zagadnieniem jest identyfikacja
czynnikdw wptywajacych na saldo rachunku obrotow biezacych. Ich znajomos$¢ jest
punktem wyjscia do podjecia dziatan sanacyjnych, majacych na celu zmniejszenie de-
ficytu rachunku obrotow biezacych. Do trwalej redukcji nieréwnowagi tego rachunku
moga by¢ potrzebne: dostosowania realnych efektywnych kursow walutowych poprzez
zmiany nominalnych kursow walutowych’ i/lub reformy strukturalne nakierowane na
zmiany cen relatywnych®. Sposobem na zmniejszenie deficytu rachunku obrotéw bie-
zacych jest takze ograniczenie wydatkow sektora publicznego (wzrost restrykcyjno-
$ci polityki fiskalnej) 1 prywatnego (zatrzymanie ekspansji kredytowej), potencjalnie
prowadzace do redukcji popytu, w tym importu’. Ponadto na wzrost salda rachunku
obrotow biezacych moze wplyna¢ rozwoj strony podazowej gospodarki, ktory poprzez
zwigkszenie produktywnosci pracy i kapitalu powinien prowadzi¢ do poprawy konku-
rencyjnos$ci gospodarki.

Zastosowanie przedstawionych rozwigzan w obliczu aktualnego kryzysu byloby
niewatpliwie trudnym zadaniem dla krajow strefy euro. W ostatnich kilkunastu latach

> Zmiana zaufania inwestorow zagranicznych do danego kraju moze by¢ zwigzana ze zmiang ich
percepcji, co do mozliwosci i/lub woli panstwa do regulacji zobowigzan zagranicznych.

¢ Deprecjacja/dewaluacja waluty krajowej oznacza wzrost kosztow obstugi dtugu nominowanego w obcej
walucie.

7 Niemozliwe dla panstw nalezacych do unii walutowe;j.

8 W krajach o deficytach rachunkéw obrotow biezgcych wskazane jest ograniczenie nadmiernego wzrostu
ptac nominalnych (wzrostu ptac niekorespondujacego ze wzrostem wydajno$ci pracy) w sektorze dobr
handlowych. Z jednej strony, efektem moze by¢ wzrost konkurencyjnosci cenowej produkeji, a zatem
wzrost eksportu. Z drugiej strony, konsekwencjg ograniczenia nadmiernego wzrostu ptac moze by¢ spadek
popytu, w tym importu. Ponadto wskazana jest deregulacja dostgpu do tzw. zamknigtych zawodow.
Potencjalnie prowadzi ona do wzrostu konkurencji na rynku, spadku cen, wzrostu konkurencyjnosci
gospodarki.

?Mozliwa konsekwencja tego procesu dostosowawczego jest spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.
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panstwa europejskiej unii walutowej tracily swoje rynki zbytu na rynku §wiatowym na
rzecz krajow wschodzacych, zwlaszcza azjatyckich, co pogarsza ich perspektywy na
dalszy rozwoj. Ponadto potrzeba pokrycia strat bankéw poniesionych podczas kryzysu
oraz zwigkszenia wydatkéw budzetowych w celu ztagodzenia recesji pozbawity wiele
rzadow strefy euro znacznej czesci Srodkow, ktore moglyby zosta¢ przeznaczone na
finansowanie wydatkow sprzyjajacych modernizacji gospodarek, a zatem zwigkszeniu
ich konkurencyjnosci.

Podsumowanie

Od weczesnych lat 90. XX wieku obserwowane byto rosngce zréznicowanie sald ra-
chunkow obrotéw biezacych w krajach strefy euro. Czg$¢ determinant nierbwnowag
byta zwigzana z procesem integracji w Europie (w szczego6lnosci niestabilne boomy
kredytowe).

Globalny kryzys gospodarczy 1 finansowy zapoczatkowany w 2007 roku spowodo-
wal zmniejszenie nierdwnowag rachunkéw obrotow biezacych. Obserwowana korekta
miata jednak gtownie charakter cykliczny.

Kryzys wyeksponowat potrzebe reform strukturalnych, ktére musza zosta¢ podjete
niezaleznie od uwarunkowan zwigzanych z cyklem koniunkturalnym, w szczego6lnosci
w panstwach o trwatych wysokich deficytach rachunkow obrotow biezacych.
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