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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja poziomu zréznicowania krajow UE w zakresie réw-
nowagi zewnetrznej. Przeprowadzono analiz¢ otwarto$ci finansowej, mi¢dzynarodowej
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Wprowadzenie

Upowszechnione w latach osiemdziesigtych XX wieku miedzyokresowe po-
dejscie do rachunku obrotéw biezgcych zaktada, iz kraje rozwijajgce si¢ korzystaja
z zasobow krajow rozwinictych (Obstfeld, Rogoft, 1994), co pozwala im zwigkszy¢
potencjat produkcyjny i zdynamizowac wzrost gospodarczy. Wobec niedoboru wia-
snych oszczgdnosci, finansujg one rozwdj gospodarki wykorzystujac oszczednosci
zagraniczne (Bilewicz, Nakonieczna-Kisiel, 2016). W tym ujeciu, krotkookresowy
deficyt obrotéw biezacych nie stanowi zaktocenia rownowagi zewngtrznej kraju
(Sobanski, 2009) i nie wymaga podejmowania dziatan korygujacych (Czarny, Sle-
dziewska, 2013). Stanowi réznicg¢ pomiedzy krajowymi oszczgdno$ciami i inwe-
stycjami, wynika z wyréwnywania konsumpcji w dtugim okresie przez podmioty
krajowe. Oznacza to, ze jego poziom jest efektem zwickszonej biezacej konsumpcji
wobec oczekiwanego wzrostu dochodu w przysztosci, ktory pozwoli na splate za-
ciggnietych zobowiazan (Landau, 2002).

Zaktocenia rynkow finansowych, ktore w ostatnich latach dotknety gospo-
darke swiatowa, spowodowaty jednak, ze rownowaga zewnetrzna panstw stala sie
przedmiotem badan i oceny pod katem perspektyw stabilnego rozwoju. Postepujaca
integracja finansowa z otoczeniem zewnetrznym nie moze by¢ postrzegana wytacz-
nie jako zjawisko pozytywne. Umozliwia ona przeptyw kapitatu, dostgp do zrodet
finansowania i bardziej efektywng alokacje $rodkow. Stwarza jednak zagrozenia
zwigzane z przenoszeniem zjawisk kryzysowych pomiedzy partnerami gospodar-
czymi. Byto to widoczne szczegolnie w latach ostatniego kryzysu, kiedy rozbudo-
wana sie¢ powigzan finansowych skutkowata efektem zarazania, ktory sprzyjat roz-
przestrzenianiu si¢ probleméw gospodarczych (Wycislak, 2012), rowniez w obrgbie
panstw UE.

Celem artykutu jest identyfikacja zréznicowania stanu réwnowagi zewngtrz-
nej krajow UE. Dla jego realizacji wykorzystano analiz¢ miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto oraz wskaznikow konstruowanych na podstawie poziomu za-
dtuzenia, aktywow rezerwowych i stabilnosci finansowania. W oparciu o uzyskane
rezultaty dokonano grupowania krajow UE metodg aglomeracyjng i k-§rednich.
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1. Otwartos¢ finansowa panstw UE

Potencjalne zagrozenia stanu rownowagi zewnetrznej panstw majg Scisty
zwigzek z poziomem finansowego umig¢dzynarodowienia ich gospodarek. Szcze-
gblnego znaczenia problematyka ta nabiera wobec proceséw globalizacyjnych, kto-
re doprowadzily do uwolnienia si¢ rynku finansowego od jego stuzebnej roli wo-
bec gospodarki realnej. Jego zakres funkcjonowania wykracza obecnie daleko poza
pienigzng obstuge wymiany dobr i uslug, a jego warto$¢ wielokrotnie przekracza
obroty rynku rzeczywistego. Stwarza to warunki do generowania strumieni prze-
ptywow finansowych podatnych na zmiane¢ koniunktury, a w rezultacie do zaktocen
w rownowadze zewnetrznej panstw.

Za miar¢ migdzynarodowej integracji finansowej panstw przyja¢ mozna skon-
struowany przez P. Lane’a i G. Milesi-Ferrettiego (2003) wskaznik otwartosci fi-
nansowej (OF). Stanowi on relacje sumy aktywow i pasywow zagranicznych kraju
do PKB. Odzwierciedla zatem stopien internacjonalizacji finansowej gospodarki,
zardbwno w sensie jej obecno$ci na rynkach zagranicznych, jak i otwarcia na ze-
wnetrzne zrodta finansowania. Natomiast znaczenie realnej wymiany z zagranica
dla gospodarki danego kraju obrazuje wskaznik otwartosci handlowej (OH), ktory
jest relacja sumy eksportu i importu towardéw i ustug do PKB.

Otwartos$¢ finansowa wszystkich panstw UE byta w analizowanym okresie
wyzsza od ich otwartos$ci handlowej. Dotyczylo to zwlaszcza panstw starej Unii
(UE-15), a sposrod nowych panstw cztonkowskich — Cypru, Malty oraz Wegier.
W ich przypadku warto$¢ wskaznika OF wielokrotnie przekraczata poziom wskaz-
nika OH. Dla pozostatych nowych panstw cztonkowskich, a zwlaszcza dla Litwy
i Stowacji, wartosci obu wskaznikéw nie odbiegaty od siebie znacznie. Za wyjat-
kiem Austrii, Belgii i Wielkiej Brytanii, w okresie 2007-2015 wzrosta otwartos¢
finansowa wszystkich panstw UE, przy czym przyrost udziatu w PKB aktywow
i pasywow zagranicznych byl na og6t wyzszy niz miato to miejsce w odniesieniu
do warto$ci eksportu i importu towaréw i uslug. Poziom otwarto$ci finansowej
w najwyzszym stopniu wzrost w Luksemburgu, Malcie, Cyprze i Irlandii. W 2015
roku suma aktywow i pasywow zagranicznych Luksemburga ponad 370-krotnie
przekraczata warto$¢ jego PKB. W czotowce znalazty si¢ réwniez Malta, Irlandia,
Cypr i Holandia, dla ktorych ta wielokrotnos¢ zamykata si¢ w przedziale pomie-
dzy 20 i 50. Tymczasem w przypadku Litwy, Polski, Rumunii i Stowacji warto$¢
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aktywow i1 pasywow zagranicznych stanowita w 2015 roku nie wigcej niz dwukrot-
no$¢ PKB.

2. Czynniki okreslajgce rownowage zewnetrzng panstw UE

Jak wczes$niej zauwazono, czynnikiem wzrostu otwartosci finansowej jest
rosngca wartos¢ sumy zagranicznych aktywow i pasywow. Dla oceny roéwnowa-
gi zewnetrznej panstw istotne znaczenie ma jednak nie suma tych wartosci, ale
r6éznica pomigedzy nimi. Ona przesadza bowiem o tym, czy kraj jest dtuznikiem
czy wierzycielem netto w stosunku do zagranicy. Jak wynika z rysunku 1, w 2015
roku wigkszo$¢ (19) panstw UE notowata przewage wartosci zagranicznych pasy-
wow nad aktywami, co oznaczalo ich ujemng miedzynarodowa pozycje inwesty-
cyjna netto (MPIN). Jednak w okresie 2007-2015 az 20 panstw UE odnotowato
relatywnie wyzszy przyrost wartosci zagranicznych aktywdw niz wzrost wartosci

Rysunek. 1. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPIN) oraz srednioroczne
tempo zmiany wartosci aktywow zagranicznych panstw UE w okresie 2007-2015
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie IMF (2017a).
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pasywow zagranicznych. Prowadzito to w ich przypadku do podniesienia wartosci
MPIN. Czesto wigzalo si¢ to z bezwzglednym wzrostem wartosci aktywow, kto-
remu towarzyszylo obnizenie wartosci pasywow (np. Niemcy, Dania) lub nizsze
tempo wzrostu wartosci pasywow (np. Holandia, Czechy). Niekiedy tez spadajaca
bezwzgledna warto$¢ aktywow zagranicznych nastgpowala wraz z jeszcze wyz-
szym tempem spadku warto$ci pasywow (np. Hiszpania, Portugalia). Tylko Francja,
Irlandia, Polska, Wielka Brytania i Cypr oraz, w mniejszym zakresie, Rumunia,
Stowacja i Stowenia, wzrost poziomu otwarto$ci finansowej zawdzigczaty relatyw-
nie wyzszemu przyrostowi pasywow niz aktywow zagranicznych. W przypadku
Cypru, Irlandii, Polski, Rumunii i Stowacji rosnacej wartosci aktywow towarzy-
szyl wzrost warto$ci pasywow na jeszcze wyzszym poziomie. Natomiast Francja,
Stowenia i Wielka Brytania odnotowaty spadek wartosci aktywow zagranicznych,
ktory nastgpowat wraz z wolniejsza redukcjg wartosci pasywow.

Stan MPIN pozostaje w $cistym zwigzku z bilansem obrotéw biezacych (BOB).
Jego ujemne saldo musi zosta¢ sfinansowane pozyczkami, inwestycjami bezposred-
nimi lub innymi transakcjami majatkowymi, zwigzanymi ze sprzedaza majatku
krajowego, ktore stanowig o warto$ci MPIN danego kraju. Deficyt na rachunku
obrotow biezacych w danym roku, a zwlaszcza jego utrzymywanie si¢ w kolejnych
latach, prowadzi do obnizenia warto$§ci MPIN kraju (Janicka, 2016). Pojawia si¢
przy tym dodatkowa potrzeba finansowania kosztow obstugi MPIN, co znajduje
odzwierciedlenie w saldzie dochodow' BOB (Dorosz, 2013). A zatem potrzeba fi-
nansowania deficytu obrotow biezacych nie pozostaje bez wpltywu na saldo tego
rachunku, oddziatujac w kierunku pogtebienia si¢ deficytu.

Na koniec 2007 roku 23 panstwa UE charakteryzowaly si¢ ujemng MPIN.
18 sposrod nich wykazywalo w tym samym czasie rowniez deficyt na rachunku obro-
tow biezacych (rys. 2), co skutkowato narastajgcymi zobowigzaniami wobec zagrani-
cy. Warte odnotowania jest natomiast to, iz w przypadku wszystkich tych panstw UE,
ktore w 2007 r. posiadaly ujemna MPIN, ale osiagnety nadwyzke na rachunku obro-
tow biezacych (Austria, Dania, Finlandia, Holandia i Luksemburg), na koniec 2015
roku ich MPIN osiggneta warto$¢ dodatnig. Wydaje sig, iz w tym samym kierunku
zmierzaja kolejne kraje UE. 13 sposrdd tych, ktore w 2007 roku wykazywato ujemna
MPIN i deficyt obrotow biezacych, w 2015 roku notowato juz nadwyzke na rachunku

! Deficyt na rachunku dochodéw w 2015 r. notowato 20 panstw UE. W 2015 r. jedyna ujemna
pozycja rachunku obrotow biezacych Polski byto saldo dochoddow.
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biezacym. Na koniec 2015 roku z ujemng MPIN i deficytem obrotéw biezacych
pozostaly tylko Grecja, Lotwa, Polska, Rumunia i Wielka Brytania. Do tej grupy
panstw dotaczyt Cypr, ktory jeszcze w 2007 roku posiadat dodatnig MPIN.

Rysunek 2. Bilans obrotéw biezacych* (BOB) i migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto (MPIN) w relacji do PKB krajow UE w latach 2007 1 2015 (%)
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Dla oceny réwnowagi zewnetrznej panstw przyja¢ mozna szereg wskaznikow.
W odniesieniu do panstw UE wskazane zostaty one w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie zapobiegania zaktoceniom rownowagi makroeko-
nomicznej i ich korygowania (The European Parliament and the Council, 2011). Za-
liczono do nich:

— saldo rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB,

— miedzynarodowa pozycje inwestycyjna netto w relacji do PKB.

Dla wskaznikow tych okreslono orientacyjne gorne i dolne progi, ktore stuza
jako poziomy ostrzegawcze.

Podlegajace ocenie wartosci wskaznika dla salda rachunku obrotéw biezacych
biorg pod uwage $rednig arytmetyczng z trzech ostatnich lat. Przyjmuje si¢ przy
tym, iz dla rownowagi zewnetrznej niekorzystny jest zar6wno nadmierny deficyt
(powyzej 4% PKB) jak i nadmierna nadwyzka (powyzej 6%). Dotyczy to szcze-
golnie panstw unii walutowej, gdzie wspolny kurs i wspolna polityka pieni¢zna nie
moga reagowac na potrzeby poszczegdlnych gospodarek (COM, 2013). W anali-
zowanym okresie wickszo§¢ panstw UE zmniejszyta lub zlikwidowata deficyt na
rachunku biezacym. Jeszcze w 2007 roku 19 panstw UE (w tym wszystkie nowe
kraje cztonkowskie) notowato deficyt, przy czym 13 sposrod nich na poziomie prze-
kraczajacym prog ostrzegawczy. W 2015 roku deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych posiadato juz tylko 9 krajow UE, a prog ostrzegawczy przekraczaty wylacznie
Wielka Brytania (4,9%) oraz Cypr (4,2%). Pozostate panstwa wykazywaty w 2015
roku nadwyzke, ktora w przypadku Holandii (9,4% PKB), Niemiec (7,7%), Danii
(6,9%) 1 Irlandii (6,7%) przekraczata prog ostrzegawczy.

W odniesieniu do MPIN prog ostrzegawczy okreslony zostat na poziomie —35%
PKB. Na koniec 2015 roku tylko 9 krajéw UE byto wierzycielami netto w stosunku
do zagranicy, a w analizowanym okresie wszystkie one poprawity swa pozycje inwe-
stycyjng. Zaliczy¢ nalezy do nich przede wszystkim Holandie (67,3% PKB), Belgi¢
(61,3%), Niemcy (48,8%), Malte (48,7%), Danig (41,9%) i Luksemburg (34,9%). Prog
ostrzegawczy w 2015 roku przekroczony zostal przez 14 krajow, a zwlaszcza przez
Irlandie (-208,1% PKB), Grecje (—134,4%), Cypr (—130,2%) i Portugali¢ (—109,3%).

Z uwagi na to, iz nie wszystkie zobowigzania wymagaja obstugi, w analizie
MPIN bierze si¢ pod uwage dodatkowe mierniki, jak udzial zadtuzenia zagranicz-
nego brutto (ZZB) oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w pasywach
zagranicznych ogotem (PZO). Pierwszy ze wskaznikéw (ZZB/PZO) odnosi si¢
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wylacznie do instrumentdéw dtuznych (Janicka, 2014), pomija natomiast zobowigza-
nia o charakterze udziatlowym (Knap, Nakonieczna-Kisiel, 2012). Drugi (BIZ/PZ0O)
informuje o poziomie stabilno$ci zrodet finansowania, bowiem bezposrednie inwe-

stycje zagraniczne sg trwale zwigzane z miejscem ich lokalizacji i nie sa podatne na

gwattowne przeptywy kapitatu.

Tabela 1. Wybrane wskazniki oceny rownowagi zewnetrznej panstw UE
w latach 2007 1 2015 (%)

Kraj 77B/PZO BIZ/PZ0O AR/ZZB E/Z7ZB

2007 2015 2007 2015 2007 2015 2007 2015
Austria 69,6 67,4 26,6 31,2 2,2 34 25,8 31,0
Belgia 66,7 59,9 34,0 50,2 1,1 2,1 23,5 32,4
Bulgaria 63,8 56,6 58,3 61,6 41,1 55,4 61,7 80,3
Chorwacja 55,6 70,2 46,7 37,0 27,6 30,1 474 49,0
Cypr 82,8 38,4 19,9 63,6 8,8 0,8 13,9 11,3
Czechy 38,9 52,4 57,5 56,5 45,8 51,1 154,3 121,9
Dania 75,0 61,2 21,3 17,9 6,0 14,1 28,5 34,6
Estonia 60,4 52,3 44,9 55,1 12,9 2,0 56,2 85,1
Finlandia 47,6 63,0 18,9 17,3 2,6 2,1 35,1 17,8
Francja 64,8 67,5 13,1 13,9 2.4 2.8 15,1 15,1
Grecja 74,4 91,5 9,0 53 0,8 1,3 14,6 12,2
Hiszpania 70,5 68,8 21,8 24,4 0,8 2,7 16,6 20,1
Holandia 57,5 50,2 48,0 54,4 0,6 1,0 13,4 15,7
Irlandia 60,8 42,2 14,4 24,0 0,0 0,1 9,2 14,5
Litwa 68,6 70,3 35,6 37,0 25,7 5,5 66,6 101,8
Luksemburg 33,8 35,2 24,3 45,2 0,0 0,0 3,9 3,0
Lotwa 81,1 74,9 24,2 31,8 14,8 9,2 30,7 424
Malta 83,7 40,7 18,4 75,0 9,2 0,6 25,3 14,1
Niemcy 77,6 70,3 17,9 19,5 2,5 3,5 27,4 32,2
Polska 57,2 63,9 45,9 43,2 28,1 28,8 71,3 71,6
Portugalia 72,9 75,5 19,0 244 2.3 4.5 14,9 19,1
Rumunia 64,0 65,1 46,3 48,4 46,3 39,2 50,0 74,0
Stowacja 55,4 65,9 574 46,7 11,0 4,0 140,6 111,2
Stowenia 80,9 79,8 25,0 23,8 2,1 1,8 64,5 68,5
Szwecja 65,9 61,0 32,0 27,3 3,6 6,7 27,3 25,9
Wegry 43,2 423 64,0 72,0 13,6 21,4 60,1 71,3
Wielka Brytania 66,6 54,9 9,7 13,7 0,5 1,6 7,0 9,4
Witochy 78,1 75,1 14,9 15,3 3,6 5,8 23,0 24,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie IMF (2017a, b).
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W analizie rownowagi zewngtrznej wykorzystuje si¢ tez szereg miar opartych
o stan aktywow rezerwowych oraz warto$¢ eksportu towarow i ustug. Zaliczy¢ tu
mozna (Najlepszy, Sobanski, 2010):

— relacje aktywow rezerwowych do zadluzenia zagranicznego brutto
(AR/ZZB), ktéra mowi o tym, jaka czgs¢ zobowigzan zagranicznych moze
zostac sptacona aktywami rezerwowymi,

— relacje eksportu towarow i ustug do zadtuzenia zagranicznego brutto
(E/ZZB), ktéra méwi o mozliwosci sfinansowania sptaty dlugu zagranicz-
nego z wptywdw eksportowych.

Wartosci obliczonych wskaznikow przedstawiono w tabeli 1. Na uwage za-
stuguja zwlaszcza wyrazne zmiany w strukturze pasywow zagranicznych Cypru
i Malty, polegajace na wzro$cie udziatu w nich BIZ przy redukcji zobowiazan dtuz-
nych. Zwraca uwage réwniez relatywnie niska warto$¢ aktywow rezerwowych
panstw nalezacych do strefy euro. Europejski Bank Centralny przejmuje w strefie
euro od panstw czlonkowskich funkcje zwigzane z realizacjg polityki monetarnej
i kursowej. Kraje przystepujace do strefy euro zobowigzane sg do przekazania na
rzecz EBC czgs$ci swoich aktywow rezerwowych na potrzeby realizacji tych funk-
cji. Poza tym, w zintegrowanych monetarnie gospodarkach spada zapotrzebowanie
na rezerwy, ktorych wymagany poziom zwykle okreslany jest wielko$cia handlu
zagranicznego. Intensyfikacja wymiany w obrebie obszaru walutowego prowadzi
bowiem do tego, iz znaczna cz¢$¢ transakcji zachodzi pomig¢dzy podmiotami postu-
gujacymi si¢ tg samg walutg (Mtodkowski, 2008).

3. Grupowanie krajow UE z uwagi na wartos¢ wskaznikow
okreslajacych stan réownowagi zewnetrznej

W celu identyfikacji jednorodnych grup panstw UE wykorzystano wszystkie
opisane wyzej miary oceny stanu rownowagi zewnetrznej. Poddano je weryfikacji
statystycznej pod katem ich zmiennos$ci i wzajemnego skorelowania, po to aby wy-
eliminowac sposrdd nich te, ktére w nieznacznym tylko stopniu roznicuja badane
kraje oraz te, ktore powielajg informacje (Wawrzyniak, 2015). Warto$¢ krytycz-
ng wspotczynnika zmienno$ci przyjeto na poziomie 0,1 (Zelias, 2000), natomiast
analiz¢ wzajemnego skorelowania zmiennych przeprowadzono w oparciu o meto-
de odwrdconej macierzy wspotczynnikow korelacji przyjmujac wartos$¢ krytyczna
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na poziomie 10 (Bak, Szczecinska, 2013). Do grupowania panstw wykorzystano
aglomeracyjna metod¢ analizy skupien przy zastosowaniu odlegtosci euklidesowej
i metody Warda oraz grupowanie metoda k-Srednich. Liczbe grup przyjeto na podst-
awie wnioskow ptynacych z analizy diagramu drzewa metody aglomeracyjnej oraz
wykresu przebiegu aglomeracji, natomiast przedstawione nizej zestawienia sg efek-
tem grupowania metoda k-$rednich.

W 2007 roku wyodrgbniono cztery grupy panstw:

— grupa 1: Czechy, Stowacja,

— grupa 2: Bulgaria, Chorwacja, Estonia, Grecja, Hiszpania, Litwa, Lotwa,

Polska, Portugalia, Rumunia, Wegry,

— grupa 3: Austria, Irlandia, Finlandia, Francja, Holandia, Luksemburg, Wiel-

ka Brytania, Wtochy,

— grupa 4: Belgia, Dania, Cypr, Malta, Niemcy, Stowenia, Szwecja.

Analiza wariancji (tab. 2) wskazuje na statystyczng istotnos¢ wszystkich wy-
korzystanych miar w réznicowaniu grup krajow. W grupach 1 i 2 znalazty si¢ wy-
facznie nowe kraje cztonkowskie UE oraz najubozsze kraje UE1S — Grecja, Hiszpa-
nia i Portugalia. Grupy te charakteryzowal wysoki poziom ujemnej MPIN w relacji
do PKB oraz deficyt obrotow biezacych. Z drugiej jednak strony, charakteryzowaty
si¢ one wyzszym udzialem BIZ w strukturze pasywow zagranicznych oraz, co doty-
czylo krajow nienalezgcych do strefy euro, stosunkowo wysokim poziomem rezerw
walutowych. Gléwna przyczyna, dla ktérej Czechy i Stowacja zostaly zaklasyfiko-
wane do osobnej grupy, byla wysoka relacja wartosci wplywow eksportowych do
dtugu zagranicznego. Grupy 3 i 4 r6znito przede wszystkim saldo MPIN. Znalazty
si¢ w nich wysoko rozwinigte kraje UE1LS a takze Cypr i Malta — glownie z uwagi na
dodatnig MPIN oraz Stowenia, ktora jako pierwsza sposréd nowych panstw czton-
kowskich przystapita do strefy euro, co znalazlo odzwierciedlenie w poziomie jej
rezerw walutowych poczawszy od 2007 roku.

W 2015 roku wyodrgbniono cztery grupy panstw:

— grupa 1: Cypr, Irlandia, Grecja, Portugalia,

— grupa 2: Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Polska, Rumunia, Stowacja, We-

ery,

— grupa 3: Chorwacja, Francja, Hiszpania, Lotwa, Stowenia, Wielka Brytania,

Wiochy,
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— grupa 4: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Holandia, Luksemburg, Malta,
Niemcy, Szwecja.

Tabela 2. Wyniki analizy wariancji i $rednich dla grup krajow w latach 2007 1 2015

Wskaznik Srednie warto$ci wskaznikoéw w grupach Warto$é p
grupa 1 ‘ grupa 2 ‘ grupa 3 ‘ grupa 4
2007
BOB/PKB —4,7 -12,5 1,5 0,4 0,000020
MPIN/PKB —46,7 73,8 -16,4 7,4 0,000000
Z7ZB/PZO 47,2 64,7 59,8 76,1 0,009894
BIZ/PZO 574 37,8 21,2 24,1 0,004747
AR/ZZB 28,4 19,5 1,5 4,8 0,003194
E/ZZB 147,5 44,6 16,6 30,1 0,000000
2015
BOB/PKB 2,0 0,4 1,0 4,4 0,117780
MPIN/PKB —145,5 51,8 —46,1 34,1 0,000000
Z7ZB/PZO 61,9 58,6 70,2 56,5 0,221523
BIZ/PZO 29,3 52,6 22,8 37,5 0,012068
AR/ZZB 1,6 25,9 7,7 3,7 0,005558
E/ZZB 14,3 89,6 32,7 23,0 0,000000

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie IMF (2017a, b).
Obliczen dokonano w programie Statistica 12.

W 2015 roku statystycznie istotnymi czynnikami réznicujagcymi grupy krajow
pozostaty juz tylko relacje MPIN do PKB oraz aktywow rezerwowych i eksportu
do zadluzenia zagranicznego brutto. W grupie 4 znalazty si¢ wszystkie kraje UE,
ktore odnotowaly dodatnig MPIN (a wsrod nich tylko Malta spoza panstw UELS),
natomiast w grupie 1 te sposrdd nich, ktorych udziat ujemnej MPIN w PKB byt
najwyzszy (dostrzec to mozna réwniez na rys. 2). Natomiast linia podziatu panstw
pomiedzy grupa 2 (obejmujacg wyltacznie nowe kraje cztonkowskie UE) i 3 wyzna-
czona zostata przez wyzsza relacje aktywow rezerwowych i eksportu do zadtuzenia
zagranicznego krajow grupy 2.
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Podsumowanie

W latach 2007-2015 zaszlo szereg istotnych przeksztatceh w zakresie zmien-
nych opisujacych rownowage zewnetrzng panstw UE. Do najwazniejszych z nich
zaliczy¢ nalezy redukcje lub eliminacje¢ deficytu na rachunku obrotow biezacych, co
bylo przede wszystkim efektem poprawy bilansu handlowego. W rezultacie popra-
wie ulegata warto$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Nie dotyczylo
to jednak wszystkich panstw UE. Warto$¢ zagranicznych pasywow Irlandii, Grecji,
Cypru czy Portugalii przekraczata na koniec analizowanego okresu warto$¢ akty-
wow o kwote przewyzszajaca roczne PKB, a wigkszo$¢ nowych panstw cztonkow-
skich UE notowata ujemng MPIN na poziomie przekraczajacym prog ostrzegawczy.
Poprawa w tym zakresie wymagac¢ bedzie uzyskania lub utrzymania nadwyzek na
rachunku biezagcym. Wazne jest rowniez, aby odbywato si¢ to przede wszystkim za
sprawg rosngcego eksportu, a nie redukcji wartosci importu?. Zastosowana w arty-
kule metoda grupowania krajow, z uwagi na warto$¢ elementéw sktadowych stanu
rownowagi finansowej panstw UE, wskazuje na utrzymujacy si¢ podziat na nowe
i stare kraje czlonkowskie Unii, co zwigzane jest z ich poziomem rozwoju gospodar-
czego 1 zasobami kapitatu. Panstwa przechodzace proces transformacji systemowe;j,
otwierajgce si¢ na $wiat i modernizujgce swe gospodarki, chtong kapitat zewngtrz-
ny z uwagi na jego niedobor na rynku lokalnym. Kryzys finansowy i proces roz-
szerzania strefy euro, ktore miaty miejsce w analizowanym okresie, skutkowaty
jednak czgsciowym zblizaniem si¢ panstw UE, gléwnie poprzez zmiany stanu ich
zagranicznych zobowigzan i aktywow rezerwowych. Wykorzystana metoda badaw-
cza wigze si¢ z szeregiem ograniczen, ktore utrudniajg wnioskowanie, zwlaszcza
w zwiazku z liczba i réznorodno$cia analizowanych krajow. W dalszych pracach
nalezy uwzgledni¢ specyfike kazdego z nich przy uwzglednieniu szczegotow struk-
tury bilansu ptatniczego.

2 Poprawa bilansu handlowego Grecji w latach 2007-2015 byta efektem spadku wyrazonej
w USD wartosci eksportu o 12,8% i importu 41,9%.
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THE EXTERNAL BALANCE IN THE YEARS 2007-2015
AS THE DISTINCTIVE FACTOR OF EU COUNTRIES

Abstract

The aim of this article is to identify the level of EU countries diversification in terms
of external balance. This is done by analyzing financial openness, net international invest-
ment position, current account balance, level of external debt, stability of funding sources
and reserve assets. Hierarchical agglomerative clustering and k-means clustering was used.
As a result, homogeneous groups of countries were identified and the sources of their iso-
lation were identified.

Keywords: current account balance, external balance, external debt, financial openness, net
international investment position, external equilibrium
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