International Business and Global Economy 2014, no. 33, pp. 17-32
Biznes miedzynarodowy w gospodarce globalnej 2014, nr 33, s. 17-32

Edited by the Institute of International Business, University of Gdansk
ISSN 2300-6102
e-ISSN 2353-9496 DOI 10.4467/235394961B.13.001.2386

Renata Knap
Halina Nakonieczna-Kisiel

Uniwersytet Szczecinski

Tendencje i czynniki zmian
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
krajow Unii Europejskiej w latach 2000-2012

Celem artykulu bylo okre$lenie wplywu transakcji bilansu platniczego oraz innych przeplywow
na ksztaltowanie si¢ MPI krajow UE w latach 2000-2012. Role wymienionych czynnikéw ocenio-
no na podstawie relacji zmian wywolanych kazdym z nich do zmian MPI netto ogélem oraz
wskaznikow korelacji. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w okresie 2000-2012 zwiekszylo sie
znaczenie innych przeplywéw w ksztaltowaniu si¢ zmian MPI netto krajéw UE ogolem kosztem
roli odgrywanej przez transakcje rejestrowane w bilansie platniczym. Inne przeplywy mialy naj-
wiekszy wplyw na zmiany MPI netto krajow o bardzo duzej otwartosci finansowej, nalezacych
do najlepiej rozwinietych rynkéw finansowych UE, natomiast transakcje byly gléwnym czynni-
kiem zmian salda zagranicznych aktywéw i pasywoéw w krajach o relatywnie niskim stopniu mie-
dzynarodowej integracji finansowej i slabiej rozwinietych sektorach finansowych.

Trends and change factors of international investment position
of the European Union member states in the period 2000-2012

The objective of the paper was to determine the influence of balance of payments transactions
and other flows on the international investment position (IIP) of the EU member states in the pe-
riod 2000-2012. The evaluation of presented factors” significance was based on the relationship
between alterations imposed by them separately and total net IIP changes, and correlation indi-
ces. Research conclusions show that in the period 2000-2012 other flows” importance to the total
net IIP changes of the EU members increased, at the expense of the role of balance of payments
transactions. Other flows influenced at most the net IIP changes of EU member countries distin-
guished by great financial openness and the most developed financial markets. On the other
hand, transactions played a key role in foreign assets and liabilities balance changes of the coun-
tries with relatively low degree of international financial integration and less developed financial
sectors.

Keywords: international investment position, balance of payments transactions, other flows, Eu-
ropean Union
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Wprowadzenie

Prezentowane w literaturze wyniki badaii zmian stanu zagranicznych akty-
wow i pasywoéw krajow rozwinietych gospodarczo wskazujg, ze zmiany te czesto
nie odzwierciedlajg wartosci transakcji przeprowadzanych z zagranica, rejestro-
wanych w bilansie platniczym. Obecnie coraz wigekszy wplyw na ksztalttowanie
sie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej wielu krajéw wysoko rozwinietych
wywierajg bowiem zmiany warto$ci zagranicznych naleznosci i zobowiagzan spo-
wodowane innymi czynnikami, takimi jak: réznice kursowe, réznice z wyceny,
reklasyfikacje itd. [Obstfeld, 2012; Boonstra, 2008; Milesi-Ferretti, Lane, 2006].

Celem artykulu jest ocena wplywu transakeji bilansu platniczego i innych
czynnikdw na ksztaltowanie sie¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej (MPI)
krajow Unii Europejskiej w latach 2000-2012, za ktére dostepne byly w miare
pelne i poréwnywalne dane statystyczne.

W pierwszej czesci opracowania przedstawiono tendencje zmian MPI krajow
UE-27, w drugiej natomiast oceniono role transakcji bilansu platniczego oraz in-
nych czynnikéw ukazanych przeksztalcen, nierejestrowanych w bilansie platni-
czym.

1. Zmiany MPI krajow UE

W latach 2000-2012 wszystkie kraje UE-27 odnotowaly znaczny wzrost zagra-
nicznych aktywoéw i pasywow, ktérego tempo przewyzszalo dynamike PKB.
We wszystkich 27 krajach czlonkowskich zwiekszyl sie wiec wskaznik otwarto-
Sci finansowej, mierzony relacja sumy zagranicznych aktywéw i pasywéw do
PKB. Szczegélnie wysokie wartosci tego wskaznika osiggaly Luksemburg, Irlandia
i Malta, a relatywnie niskie — ,nowi” czlonkowie z Europy Srodkowo-Wschod-
niej (tab. 1).

Rosnacej otwartosci finansowej towarzyszylo pogarszanie sie MPI netto
wiegkszosci — bo az 18 — krajéow UE, przy czym w 16 krajach odnotowano pogte-
bienie sie ujemnej MPI netto, a w 2 — zmiane dodatniej MPI netto w ujemna.
W grupie pozostatych 9 krajéw czlonkowskich UE, w ktérych nastapita poprawa
MPI netto, 4 nalezaly do tradycyjnych wierzycieli netto $wiata (w calym bada-
nym okresie notowaly nadwyzke zagranicznych aktywéw nad zagranicznymi
pasywami), 4 zanotowaly zmiane ujemnej MPI netto w dodatnia, a 1 — zmniej-
szenie nadwyzki pasywéw nad aktywami (tab. 2).

W latach 20002012 w 19 krajach UE zmienit sie niekorzystnie stosunek MPI
netto do PKB, uznawany za jeden z najwazniejszych miernikéw zewnetrznej
rownowagi makroekonomicznej kraju. O ile w 2000 r. prég bezpieczenistwa,
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okreslony przez Komisje Europejska dla tego wskaznika na poziomie minus 35%
[EU, 2012, s. 8], przekraczaly jedynie 4 kraje UE (na 24, dla ktérych byly dostepne
dane), o tyle w 2012 r. az dla 15 z 27 krajéw UE wartos¢ tego wskaznika
ksztaltowala sie ponizej wartosci progowej (rys. 11 2).
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Rysunek 1. Relacja MPI netto do PKB krajow UE w 2000 r. (w %)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014; Banque de France, 2014].
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Rysunek 2. Relacja MPI netto do PKB krajéw UE w 2012 r. (w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014; Banque de France, 2014].

W grupie 9 krajow, w ktoérych w latach 2000-2012 nastapila poprawa MPI net-
to, dominowaly kraje ,starej” Unii, a tylko 1 (Malta) reprezentowat ,nowe” kraje
czlonkowskie. Pozostatych 11 ,nowych” czlonkéw UE nalezalo do grupy no-
tujacej pogorszenie sie MPI netto, a takze do grupy 15 krajow UE, dla ktérych
w 2012 r. relacja MPI netto do PKB nie osiagneta progu bezpieczenistwa (tab. 1,
rys. 11 2).
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2. Czynniki zmian MPI netto krajow UE

Zgodnie z terminologia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (Inter-
national Monetary Fund - IMF) w analizie zmian MPI krajéw UE wyrézniono
dwa czynniki: zmiany spowodowane transakcjami i zmiany wywolane innymi
przeplywami. Transakcje oznaczaja transakcje finansowe miedzy rezydentami
i nierezydentami, rejestrowane w bilansie platniczym. Inne przeptywy to zmiany
wartosci, wolumenu lub klasyfikacji zagranicznych aktywéw i pasywoéw finanso-
wych, ktére nie s3 wynikiem transakcji i nie s3 ujmowane w bilansie platniczym.
Zalicza sie do nich zmiany wartosci aktywow i pasywo6w na skutek zmian ich cen
lub zmian kurséw walutowych oraz inne zmiany ilosciowe, czyli wszystkie inne
zmiany wartosci aktywow i pasywoéw niewynikajace ani z transakgcji, ani ze zmian
cen czy kurséw walutowych (umorzenia i odpisy, reklasyfikacje, powstanie/zanik
aktywoéw wskutek zmiany statusu rezydentéw/nierezydentéw itd.) [IMF, 2009,
s. 8, 142-143].

Zmiany MPI netto w wyniku transakcji obliczono jako sume salda rachunku
finansowego bilansu platniczego i zmiany rezerw dewizowych:

AMPI N, = SRF + AP!,

gdzie:

AMPI Npz— zmiana MPI netto wywolana transakcjami,

SRF - saldo rachunku finansowego bilansu platniczego,
AR — zmiana rezerw dewizowych.

Zmiany spowodowane innymi przeplywami wyznaczono natomiast jako réz-

nice miedzy zmiang MPI netto i zmiang wywolang transakcjami:
AMPI N, = AMPIN - AMPI Ny

gdzie:

AMPI Ny - zmiana MPI netto z powodu innych przeplywdw,

AMPIN - zmiana MPI netto ogétem,

A MPI Ny — zmiana MPI netto wywolana transakcjami.

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze skala i kierunki oddzialywania obu
wydzielonych komponentéw zmian MPI netto byly bardzo zr6znicowane zaréw-
no w poszczegdlnych krajach, jak i w poszczegoélnych latach badanego okresu.
Wskazuja one jednak, ze w latach 2000-2012 zwigkszyla si¢ rola innych
przeplywéw w ksztaltowaniu zmian MPI netto krajéw UE ogoétem, kosztem
roli odgrywanej przez transakcje. O ile bowiem w 2000 r. w 16 z 24 krajéw UE
(czyli w 67% krajow UE-24) wigkszy wplyw na zmiane MPI netto mialy trans-
akcje nizinne przeplywy, a tylko w pozostatych 8 (33% krajéw UE-24) zmiany te

1T AMPI N.. = SRE, jedli saldo rachunku finansowego obejmuje zmiany rezerw dewizowych.
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determinowane byly przez inne przeplywy, o tyle w 2012 r. proporcje te ulegly
odwréceniu —juz tylko w 9 z 27 krajéw czlonkowskich (33% krajow UE-27) udzial
transakcji byl wyzszy niz innych przeptywoéw, a w 18 (67% krajow UE-27) to inne
przeplywy odgrywaly wieksza role w zmianie MPI netto (tab. 3).

Dominujacy wplyw innych (niz transakcje bilansu platniczego) przeptywéw
na zmiany MPI netto w wiekszosci krajéw UE potwierdza analiza wskaznikéw
korelacji miedzy zmianami salda zagranicznych naleznosci i zobowigzah a oma-
wianymi sktadowymi tych zmian (tab. 4).

Tabela 4. Wsp6lczynniki korelacji zmian MPI netto z innymi przeplywami (R))
oraz transakcjami bilansu platniczego (R.) w krajach UE w latach 2000-2012

Kraj Kod kraju R1 R>
Luksemburg LU 1,00 -0,04
Wielka Brytania UK 1,00 0,25
Irlandia 1IE 0,98 0,62
Belgia BE 0,97 -0,51
Czechy CzZ 0,97 0,43
Francja FR 0,96 0,33
Grecja EL 0,96 -0,30
Cypr CY 0,96 0,47
Finlandia FI 0,96 0,47
Holandia NL 0,95 0,51
Dania DK 0,92 0,49
Wiochy IT 0,90 -0,42
Polska PL 0,90 0,09
Stowacja SK 0,89 0,81
Stowenia SI 0,86 0,75
Malta MT 0,85 0,64
Hiszpania ES 0,84 0,60
Austria AT 0,83 0,34
Portugalia PT 0,81 0,31
Wegry HU 0,81 0,59
Szwecja SE 0,78 0,17
Niemcy DE 0,69 0,40
Estonia EE 0,40 0,80
Rumunia RO 0,26 0,92
Litwa LT 0,23 0,73
Lotwa LV 0,22 0,97
Bulgaria BG 0,15 0,99

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014; Banque de France, 2014].
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Przyjmujac, ze warto$¢ wskaznika od 0,5 do 1,0 S$wiadczy o silnej dodatniej
korelacji cech, mozna stwierdzi¢, ze w latach 2000-2012 zmiana MPI netto w 22 kra-
jach UE-27 (81% krajow) wykazywala silna zaleznos$¢ od innych przeplywow
(R, 0d 0,69 do 1,00), a tylko w 5 krajach (19%) zwiazek ten byt staby (; od 0,15 do
0,40). Silna dodatnia zalezno$¢ zmiany MPI netto od transakgji (R, od 0,51 do 0,99)
wystepowala natomiast w 12 krajach (44% UE-27), staba — w 11, a w 4 wystapita
nawet korelacja ujemna (R, od -0,04 do -0,51). W grupie 5 panstw, ktérych zmiany
MPI netto byly stabo skorelowane z innymi przeptywami i silnie z transakcjami,
znajdowaly sie wylacznie ,nowe” kraje UE (Estonia, Rumunia, Litwa, Lotwa
i Bulgaria). Natomiast wszystkie kraje UE-15 wykazywaly silna zalezno$¢ zmian
MPI netto od innych przeplywéw i znacznie slabsza (lub nawet przeciwna) od
transakcji. Warto podkresli¢, ze Polska nalezala w badanym okresie do grupy
5 krajow UE-27 o relatywnie bardzo wysokim stopniu korelacji zmian MPI netto
z innymi przeplywami (R, > 0,90) i r6wnoczesénie bardzo niskim z transakcjami
(R, < 0,20) (tab. 4, rys. 31 4).
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Rysunek 3. Wskazniki korelacji zmian MPI netto z innymi przeplywami (R1) w krajach
UE w latach 2000-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014; Banque de France, 2014].

Z poréwnania ukazanych zaleznosci zmian MPI netto od transakgji i innych
przeplywow ze wskaznikami otwartosci finansowej badanych krajow (tab. 1) wy-
nika, Ze transakcje byly gtéwnym czynnikiem zmian salda zagranicznych akty-
woéw i pasywéw w krajach o relatywnie niskim stopniu miedzynarodowej
integracji finansowej i slabiej rozwinietych sektorach finansowych (Rumunia,
Litwa, Lotwa, Bulgaria i Estonia). Inne przeplywy mialy natomiast najwiekszy
wplyw na zmiany MPI netto krajéw o bardzo duzej otwartosci finansowej, na-
lezacych do najlepiej rozwinietych rynkéw finansowych UE (Luksemburg, Wielka
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Rysunek 4. Wskazniki korelacji zmian MPI netto z transakcjami bilansu platniczego
(Rz2) w krajach UE w latach 2000-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014; Banque de France, 2014].

Brytania, Irlandia i Belgia). Wskazuje to na fakt, Ze wzrost znaczenia innych
przeplywéw w ksztattowaniu MPI netto nalezy wigza¢ z rozwojem miedzynaro-
dowej integracji finansowej, skutkujacej wzrostem wartosci zagranicznych akty-
wow i pasywoéw poszczegdlnych krajow. Im wieksza wartos¢ aktywow i pasy-
wow (MPI brutto), tym wiekszy wplyw na zmiany ich wartosci maja dochody/
straty uzyskiwane z tych transgranicznych inwestycji. Znaczna czes¢ tych docho-
dowy/strat, bedaca skutkiem zmian wartosci zagranicznych aktywéw i pasywow
w wyniku zmian ich cen, kurséw walutowych i innych zmian iloSciowych, nie jest
jednak rejestrowana w bilansie platniczym.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy zmian MPI krajéw UE w latach 2000-2012 wyni-
ka, ze:

— Wszystkie kraje cztonkowskie odnotowaly wzrost wartosci zagranicznych
aktywow i pasywow, a takze relacji ich sumy do PKB.

— Rosnacej otwartosci finansowej towarzyszylo pogarszanie sie MPI netto oraz
wskaznika zewnetrznej réwnowagi makroekonomicznej wigekszosci bada-
nych krajéw. W 2012 r. 70% krajow UE-27 bylo $wiatowymi dluznikami netto,
a 56% krajow nie osiggalo wartosci progowej miernika réwnowagi zewnetrz-
nej, podczas gdy w 2000 r. odsetek dluznikéw netto byl wprawdzie wyzszy,
ale tylko okolo 16% krajéw czlonkowskich wykazywalo nieréwnowage zew-
netrzna.



32 Renata Knap, Halina Nakonieczna-Kisiel

— W ksztaltowaniu zmian MPI netto krajow UE spadia rola transakcji bilansu
platniczego i wzrosto znaczenie innych przeplywoéw.

— W ponad 80% krajow UE-27 zmiany MPI netto wykazywaly silna dodatnia
korelacje z przeplywami nierejestrowanymi w bilansie platniczym. Najwyz-
szy stopien tej zaleznosci wystepowal w krajach o bardzo wysokim wskazni-
ku otwartosci finansowej i rozwinietych rynkach finansowych, nalezacych do
,starej” UE, natomiast staba zaleznos¢ zmian MPI netto od innych przeply-
wow i bardzo silng korelacje z transakcjami bilansu platniczego wykazywaly
~nowe” kraje UE, charakteryzujace si¢ wzglednie niskim stopniem otwartosci
finansowej i rozwoju rynku finansowego.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja stuszno$¢ formutowanych
w literaturze pogladéw o malejacej roli transakcji bilansu platniczego w ksztatto-
waniu MPI w miare zwiekszania sie stopnia integracji ze Swiatowym rynkiem fi-
nansowym. W wysoko rozwinietych, otwartych gospodarkach dodatnie saldo
obrotéw biezacych nie gwarantuje poprawy MPI, a ujemny bilans transakcji z za-
granicg nie musi prowadzi¢ do jej pogorszenia. Obecnie decydujace znaczenie
w ksztaltowaniu zmian MPI tych krajéw maja bowiem wielkos¢ i kierunek zmian
wartoéci zagranicznych aktywéw oraz zagranicznych pasywow wywolane
przeplywami nierejestrowanymi w bilansie platniczym.
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