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Wstep

Bilans pfatniczy jest zestawieniem transakcji dokonanych pomiedzy rezydentami
a nierezydentami w okreslonym okresie sprawozdawczym (IMF, 2009, s. 7). Poczawszy od lat
40. XX wieku petni on istotng role w kontekscie badania biezgcej sytuacji gospodarczej kazdego
krajul. Przedmiotem analizy sg najczesciej poziomy oraz kierunki zmian sald rachunkéw
obrotéw biezgcych oraz finansowego, ktére mogga dostarczy¢ informacji na temat (IMF, 2009,

S. 222-237; Kemp, 1975, s. 14):

a. pozycji konkurencyjnej na rynku dobr,

b. przyrostu zadtuzenia zagranicznego,

c. wrazliwosci na szoki zewnetrzne i wewnetrzne,

d. relacji konsumpcji i oszczednosci,

e. relacji popytu i podazy na pienigdz,

f. zmian w podazy walut obcych,

g. przyczyn ksztattowania sie nominalnego oraz realnego kursu walutowego, jak rowniez

przysztych ich zmian.

Obserwacja powyzszych wielkosci w dtuzszym zakresie czasowym pozwala na ocene
stabilnosci gospodarczej kraju. Moze to by¢ dokonane poprzez ocene tempa przyrostu
zadfuzenia zagranicznego, jak réwniez jego struktury. Z bilansu pfatniczego moze zostac
odczytany sposéb wydatkowania dochodu rozporzgdzalnego rezydentdw czy tez struktura
popytu podmiotdéw zagranicznych na dobra krajowe. Wszystkie z powyzszych informacji sg
istotne zardwno z punktu widzenia podmiotéw gospodarczych, jak i organéw ksztattujgcych
polityke gospodarczg panstwa. W drugim z wymienionych przypadkdw na ich podstawie moze
zosta¢ podjeta decyzja (miedzy innymi) o prébach zwiekszenia atrakcyjnosci inwestycyjne;j
kraju ogdtem lub w wybranym obszarze, zaostrzeniu polityki pienieznej lub fiskalnej, ich
ztagodzeniu czy tez prébie ograniczenia tendencji konsumpcyjnych ludnosci.

W procesie interpretacji bilansu ptatniczego czesto zaktada sie, ze dane w nim zawarte

wiernie odzwierciedlajg rzeczywistos¢ gospodarczg, co jest tozsame z brakiem istotnych

! Przyktadowo, dane oraz opis bilansu ptatniczego Polski przekazywane sg do parlamentu, rzadu, Gtéwnego
Urzedu Statystycznego, prywatnych i publicznych osrodkéw badawczych, agencji ratingowych, jak rowniez
instytucji miedzynarodowych — Europejskiego Banku Centralnego [EBC], Banku Swiatowego [BS],
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego [MFW] oraz Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju [OECD]
(Narodowy Bank Polski [NBP], 2019, s 6).



btedéw popetnionych w procesie jego sporzgdzania. Obserwacja wielko$ci salda bteddw
i opuszczen (ang. Net Errors and Omissions - NEO) w krajach europejskich wskazuje jednak, ze
zatozenie to rzadko jest spetnione. Przecietna wartos¢ bezwzgledna kwartalnego NEO
w poszczegdlnych 40 krajach europejskich wynosita 3,2 miliarda dolaréw amerykanskich, co
odpowiada 3,8% przecietnego kwartalnego PKB. W odniesieniu do pozostatych rachunkdw
bilansu ptatniczego wielkos¢ ta stanowita Srednio (2007-2016) 234,1% salda rachunkow
obrotéw biezgcych i kapitatowego? oraz 172,5% salda rachunku finansowego. Nietrudno
zauwazy¢, ze korekta (zmniejszenie/zwiekszenie) kazdego z sald powyziszych rachunkéw
o wartos$¢ btedéw i opuszczen moze znaczgco wptyngé na jego wielkos¢, a w niektérych
przypadkach doprowadzi¢ do zmiany jego znaku3. To stwarza potrzebe identyfikacji transakgji,
ktorych btedy i opuszczenia dotyczg, jak réwniez uwzglednienia salda NEO w procesie analizy
bilansu ptatniczego.

Pomimo istotnosci tematyki dorobek literaturowy poswiecony badaniu determinant salda
bteddw i opuszczen jest wzglednie niewielki, przez co rozpatrywany obszar badawczy znajduje
sie wcigz w poczgtkowej fazie rozwoju. Prace poswiecone tematyce majg najczesciej charakter
wprowadzajacy, prezentujgc poziom salda NEO w danym kraju (lub grupie krajow), ocene jego
stabilnosci oraz mozliwe zrddta odchylen statystycznych. Stabilno$é (ang. sustainability) salda
bteddw i opuszczen definiowana jest w literaturze jako jego losowosé, o ktérej sSwiadczy
zblizona do ,,biatego szumu” lub ,btgdzenia losowego” postaé szeregu czasowego salda NEO,
jak réowniez wysoka zmiennos¢ jego znaku (Brooks i Fausten, 1996; Misha, Tang i Smyth,
2008)%. Utrzymujace sie dodatnie lub ujemne saldo bteddéw i opuszczern w Swietle literatury
wskazuje na problematyczny charakter salda NEO oraz konieczno$é dokonania dalszej analizy
ukierunkowanej na poszukiwanie determinant odchylen statystycznych, ktére z duzym
prawdopodobienstwem powinny by¢ mozliwe do identyfikacji (Brooks i Fausten, 1996;
Kilibarda, 2013; Siranova, 2016).

W kontekscie determinant salda NEO najpowszechniejszg tezg jest zatozenie o dominujgcej

roli btedéw i opuszczed zwigzanych z transakcjami o charakterze finansowym. Jako

2 W niniejszej pracy salda rachunku obrotéw biezgcych i kapitatowego sa ujmowane tacznie. Przy niewielkim
znaczeniu rachunku kapitatowego pozwala to na znacznie uproszczenie analizy statystycznej (str. 86).

3 Na mozliwo$é zmiany znaku salda po uwzglednieniu bteddw i opuszczeri na danym rachunku wskazali réwniez
Brooks i Fausten (1996, s. 1305).

4 ,Stabilnoé¢” jest tutaj rozumiana podobnie, jak ma to miejsce w przypadku deficytéw rachunku obrotéw
biezgcych —jako stan pozgdany, mozliwy do utrzymywania przez dtuzszy czas bez negatywnych konsekwencji dla
jakosci bilansu ptatniczego (Eurostat, 2018; Misha, Tang i Smith, 2008; Harvey i Winkler, 2015).
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uzasadnienie tego stwierdzenia podaje sie istotnie wiekszy wolumen i tgczng wartosé
transgranicznych przeptywéw finansowych wzgledem transakcji rejestrowanych na
rachunkach obrotéw biezgcych i kapitatowym, postepujacg liberalizacje rynkéw finansowych,
jak réwniez trudny do identyfikacji, krétkoterminowy charakter tych przeptywéw (European
Central Bank, 2016; Eurostat, 2018). Z t3 tezg zwigzana jest tendencja utozsamiania
utrzymujgcego sie ujemnego salda NEO ze zjawiskiem ucieczki kapitatu — zwtaszcza, jezeli
rozpatrywany jest kraj o nizszym poziomie rozwoju (Cartwright-Smith i Kar, 2009; Cuddington,
1986; Dooley, 1986). Wsrdd sugerowanych determinant nie brakuje rowniez czynnikéw
wysoce indywidualnych, charakterystycznych dla wybranych grup regionalnych. Przyktadami
tego typu czynnikdéw sg trudnosci w rejestracji przeptywow pracowniczych migrantdw, btedne
oszacowanie dochoddéw z ustug turystycznych lub tez przeptywy wewnetrzne korporacji
miedzynarodowych (Freund i Spatafora, 2005; Hong i Sun, 2007; Vuskic, 2009). Powyzsze
stwierdzenia czesto nie sg jednak wynikiem analizy statystycznej, lecz wynikiem logicznego
wnioskowania na podstawie zbieznosci ruchu salda NEO ze sprzyjajgcym czynnikiem
ekonomicznym (np. kursem walutowym) lub ksztattowania sie tej pozycji w sposdb
odpowiadajgcy wstepnie przyjetemu zatozeniu teoretycznemu (Jaffy, 1951; Muellbauer
i Murphy, 1990). Ich Zrédtem s3g réwniez wewnetrzne badania instytucji raportujgcych
(najczesciej bankéw centralnych), ktérych metodyka oraz wyniki nie sg znane szerszemu
odbiorcy.

Nieliczne dostepne analizy ekonometryczne prowadzone na szeregach czasowych
kolejnych rocznych lub kwartalnych wartosci salda btedéw i opuszczen oraz wybranego
zestawu zmiennych objasniajgcych wykazujg niewielkg istotnos¢ statystyczng przyjetych
predyktorow (Brooks i Fausten, 1996; Tang, 2013). W niektérych przypadkach uzyskanie
znaczacych wnioskdw wymagato wstepnego przeksztatcenia zmiennych (np. do postaci
gtownych sktadowych — Duffy i Renton, 1971) lub zastosowania alternatywnej metody badania
(testu przyczynowosci Grangera — Tang, 2013). Nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na
wysoki stopien wspodtliniowosci oraz wielowymiarowos¢ zmiennych makroekonomicznych
(np. stopa procentowa lub kurs walutowy) uzyskane zaleznosci statystyczne pomiedzy saldem
NEO a dang zmienng mogg mie¢ charakter relacji pozornych. Wszystkie powyzsze argumenty
pozwalajg wnioskowa¢ o ograniczonej skutecznosci metod opartych na analizie szeregéw

czasowych w odniesieniu do salda btedéw i opuszczen w roli zmiennej objasniane;j.



Efektem obecnosci wielu réwnolegtych teorii dotyczgcych natury salda btedéw i opuszczen
jest brak jasnych wytycznych co do tego, w jaki sposdb nalezy odczytywad te pozycje. Aktualnie
obowigzujaca linig interpretacyjng pozostaje zatem oficjalna definicja, zgodnie z ktérg saldo
NEO stanowi zbiér odchylen statystycznych wynikajagcych z niedoskonatosci procesu
gromadzenia danych, pozyskiwanych réwnoczesnie z wielu zrddet (IMF, 2009, s. 11). Celem
gtéwnym rozprawy jest ustalenie determinant salda bteddw i opuszczen w grupie krajow
europejskich® z wykorzystaniem odmiennej do dotychczas proponowanych metody
badawczej.

Badanie determinant salda bteddéw i opuszczen w krajach europejskich zostato dokonane
w wyniku dwuetapowego badania empirycznego.

Celem pierwszego etapu badania byto dokonanie wstepnej charakterystyki determinant
salda btedéw i opuszczen dla kazdego z krajow europejskich poprzez wskazanie pozycji
bilansowych powigzanych z saldem NEO zaleznoscig korelacyjng. Poza funkcjg poznawczg
zadaniem tego dziatania byto okreslenie obszaru aktywnosci gospodarczej, w ktérych nalezy
poszukiwaé determinant salda btedéw i opuszczeri w danym kraju®.

Drugi etap badania poswiecono poszukiwaniu determinant salda btedéw i opuszczen
o okreslonym znaku. Przyjeta strategia polegata na analizie charakterystyki gospodarczej
krajow o najwiekszym wudziale dodatnich Ilub ujemnych obserwacji salda NEO
w rozpatrywanym okresie (2007-2016). Analize dokonano pod katem identyfikacji cech
wyrdzniajacych te kraje na tle pozostatych krajow europejskich. Kategorie ekonomiczne,
w ktoérych te rdznice wystgpity w dalszej kolejnosci ustanowiono zmiennymi objasniajgcymi
badania ekonometrycznego. Zmienne te posiadty charakterystyke zmiennych przekrojowych,
opisujgcych sredni poziom danej cechy w krajach europejskich. Role zmiennej objasnianej
w tym badaniu petnity skumulowane wartosci salda NEO, bedgce miernikiem poziomu

dysproporcji pomiedzy wartoscig dodatnich i ujemnych obserwacji salda btedéw i opuszczen

5> Analiza obejmowata kwartalne szeregi czasowe bilansu ptatniczego czterdziestu krajéw europejskich w latach
2007-2016, co stanowi istotne odstepstwo od stosowanej dotychczas formy indywidualnego studium przypadku.
Badanie przeprowadzono w catosci na Zrédtach wtérnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem statystyk bilansu
ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (/IMF Balance
of Payments Statistics — IMF BOPS).

6 Przyktadowo, uzyskanie zalezno$ci pomiedzy saldem bteddéw i opuszczeri a saldem rachunku finansowego przy
jednoczesnym braku zwigzku statystycznego z pozostatymi saldami bilansu wskazuje na mozliwos¢ zawezenia
obszaru poszukiwan determinant salda NEO (o okreslonym znaku) do czynnikdw zwigzanych z przeptywami
finansowymi.



wykazywanych przez kraje europejskie w rozpatrywanym okresie’. Wynik modelowania
ekonometrycznego wptywu wyselekcjonowanych zmiennych objasniajgcych na wielkos$¢
skumulowanego salda NEO posiada bogatg wartos¢ informacyjng, umozliwiajgc okreslenie:
a. czynnikow, ktére sprzyjaty wystepowaniu salda NEO o dodatnim lub ujemnym
znaku w przekroju préby jako catosci (cel gtdwny badania),
b. czynnikéw, ktére zdecydowaty o wystgpieniu problemu jednokierunkowego salda
NEO w danym kraju,
c. uwarunkowan dtugookresowej stabilnos$ci salda NEO w krajach europejskich.
Nalezy podkreslié¢, ze proponowana metoda badawcza stanowi znaczacg zmiane
w stosunku do dotychczas stosowanych rozwigzan, opartych gtéwnie na analizie szeregéw
czasowych zmiennych. Zastosowanie danych przekrojowych oraz skumulowanej wartosci
salda NEO pozwolito na wykluczenie z analizy komponentu losowego, charakteryzujgcego sie
obecnoscig naprzemiennie dodatnich i ujemnych obserwacji o zblizonej wartosci (w skali
catego rozpatrywanego okresu). Tym samym, ukierunkowanie badania jedynie na komponent
systematyczny salda btedéw i opuszczen zwiekszyto szanse wykazania istotnych zaleznosci
statystycznych w badaniu ekonometrycznym.
Realizacja celu gtéwnego, jakim jest ustalenie determinant salda btedéw i opuszczen dla 40
krajow europejskich rozprawy posiada dwie funkcje:
a. poznawczg, polegajacg na zwiekszeniu poziomu zrozumienia proceséw
decydujacych o powstaniu salda NEO w krajach europejskich,
b. aplikacyjng, polegajgcg na dostarczeniu wytycznych interpretacyjnych tej pozycji
w bilansie pfatniczym danego kraju.
Gtéwna korzyscig wynikajaca z realizacji funkcji aplikacyjnej celu badawczego jest zwiekszenie
praktycznej uzytecznosci danych bilansowych, jak réwniez wskazanie kategorii transakgcji,
ktorych rejestracja moze wymagaé¢ usprawnien. Realizacja funkcji poznawczej pozwolita
natomiast na krytyczng ocene dotychczasowego dorobku literaturowego w obszarze
badawczym salda btedéw i opuszczen (i pokrewnych)®. Polegata ona na weryfikacji hipotez
badawczych reprezentujgcych najpopularniejsze ustalenia literaturowe z zakresu determinant

salda btedéw i opuszczen, o nastepujacej tresci:

7 Skumulowane saldo NEO byto wykorzystywane w tym kontekscie rowniez przez Eurostat (2018, s. 28).

8 Odniesienie do pokrewnych obszaréw badawczych dotyczy prac poswieconych badaniu zjawiska ucieczki
kapitatu, gdzie saldo bteddéw i opuszczen zostato wykorzystane w roli miernika niezarejestrowanych przeptywoéw
finansowych.



H1: W latach 2007-2016 gtdwnym Zréodtem salda bteddw i opuszczern w krajach

europejskich byty btedy i opuszczenia zwigzane z rachunkiem finansowym.

H2: W latach 2007-2016 rola bteddw i opuszczen zwiqzanych z rachunkiem finansowym
wzrastata w  krajach  europejskich  wprost proporcjonalnie do rozmiaréw

miedzynarodowego sektora finansowego.

H3: W latach 2007-2016 btedy i opuszczenia w bilansach ptatniczych krajow batkariskich

i postradzieckich posiadaty zwiqzek z dziatalnosciq sektora nieformalnego.

H4: W latach 2007-2016 utrzymujgce sie, ujemne saldo btedéw i opuszczern w krajach
europejskich o nizszym poziomie rozwoju (rozwijajgcych sie lub w procesie transformacji)

nalezy utoZzsamiac ze zjawiskiem ucieczki kapitatu.

Powyzisze hipotezy byly weryfikowane analogicznie do hipotez zerowych testow
statystycznych — poszukiwano przyktaddw pozwalajgcych na ich odrzucenie.
Rozprawe podzielono na dwie gtéwne czesci. Pierwsza z nich skfada sie
z dwéch rozdziatéw o charakterze wprowadzajgcym, w ktérych przedstawione zostaty kwestie
definicyjne, metodologiczne oraz aktualnie obowigzujgce nurty teoretyczne. Dokonano w nich
realizacji nastepujgcych celow szczegdtowych:
e okreslenia miejsca i roli salda bteddéw i opuszczen w bilansie ptatniczym,
e prezentacji rozwigzan metodologicznych stosowanych do rejestracji kazdego
z komponentow bilansu ptatniczego,
e wskazania obszaréw bilansowych obcigzonych ryzykiem niepoprawnej rejestracji,
e przegladu i oceny dorobku literaturowego z obszaru badawczego salda btedéw
i opuszczen.
Realizacji celu badawczego poswiecono trzy kolejne rozdziaty pracy. W ramach procesu
ustalania determinant salda btedéw i opuszczen zrealizowano nastepujgce cele szczegétowe:
e ustalenie zaleznosci korelacyjnej pomiedzy saldem btedéw i opuszczern a saldami
rachunkéw gtéwnych bilansu pfatniczego (rachunkiem obrotéw biezgcych
i kapitatowym, rachunkiem finansowym) dla kazdego z krajow europejskich,
e ustalenie zaleznosci statystycznej pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a saldami
kategorii bilansu ptatniczego na wyzszym poziomie szczegétowosci (np. ,towary”,

,dochody wtérne”, ,inwestycje portfelowe” itp.) dla kazdego z krajéw europejskich,
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e okreslenie przewazajacego kierunku salda NEO dla kazdego z krajow europejskich
(dodatnie, ujemne),

e okreslenie charakterystyki gospodarczej grup krajow wykazujgcych podobienstwo
w zakresie przewazajgcego kierunku salda NEO,

e statystyczng weryfikacje rdéznic pomiedzy grupami w zakresie charakterystyki

gospodarczej,

e modelowanie ekonometryczne wptywu wyselekcjonowanych (réznicujgcych grupy)

cech gospodarczych na wystepowanie salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku.

Rozdziat pierwszy rozpoczeto przedstawieniem istoty salda btedow i opuszczen
w kontekscie zasady podwdjnego ksiegowania oraz podstawowych relacji tozsamosciowych
zachodzacych wewnatrz bilansu ptatniczego. W dalszej kolejnosci nastgpit szczegdtowy
przeglad kategorii bilansu ptatniczego, w ktérym wyjasniona zostata charakterystyka
przeptywdw ujmowanych w ramach danej pozycji, jak réwniez rozwigzan metodologicznych
stosowanych do ich rejestracji. Celem przeglagdu byto wskazanie dla kazdej z kategorii bilansu
obszaréw problematycznych (o podwyzszonym stopniu trudnosci), w ktérych mogto
dochodzi¢ do powstawania odchylen statystycznych. Dzieki temu dziataniu mozliwe byto
okreslenie czynnikéw potencjalnie determinujgcych saldo NEO w danym kraju na podstawie
zaleznosci statystycznej pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a saldem okreslonej kategorii
bilansu ptatniczego. Poza wnioskowaniem dokonanym przez autorke na podstawie
podrecznikéw metodologicznych IMF Balance of Payments Manual 6 (2009) oraz BPM6
Compilation Guide (2014) zostaty w tym celu wykorzystane arkusze metadanych, uzupetniane
bezposrednio przez instytucje odpowiedzialne za sporzadzanie bilansu ptatniczego w krajach
europejskich.

Rozdziat drugi stanowit prezentacje dorobku literaturowego w zakresie badania natury
salda btedow i opuszczen w podziale na ustalenia miedzynarodowych instytucji finansowych,
krajowych podmiotéow sprawozdawczych, ekspertow oraz badaczy akademickich.
Oczekiwanym rezultatem rozdziatu byto okreslenie aktualnego stanu wiedzy
w zakresie problematyki salda btedéw i opuszczen oraz luk badawczych wymagajgcych
dalszych badan. Przeglad literaturowy rozpoczeto przedstawieniem perspektywy podmiotow
bezposrednio zwigzanych z procesem sporzadzania bilansu ptatniczego, bedacej wynikiem ich

wtasnych doswiadczen. Ten punkt widzenia zostat skonfrontowany z hipotezami badaczy
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akademickich przedstawionymi w analizach o charakterze przeglagdowym oraz w badaniach
z wykorzystaniem metod ilosciowych.

Celem rozdziatu trzeciego byto dokonanie wstepnej charakterystyki determinant salda
bteddw i opuszczen dla kazdego z krajéw europejskich poprzez wskazanie pozycji bilansowych
powigzanych z saldem NEO zaleznoscig korelacyjng. Badanie przeprowadzone zostato
w dwoéch wariantach, réznigcych sie miedzy sobg iloscig jednoczesnie uwzglednianych
zmiennych objasniajgcych. W wariancie ogélnym, dokonywanym za pomocg analizy korelacji
Pearsona mierzono zaleznos$¢ pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen a saldem rozpatrywanego
rachunku gtéwnego. W wariancie szczegétowym rachunki gtéwne ulegty rozbiciu na
podkategorie, a poziom ich zwigzku z saldem NEO zmierzono za pomocg regresji wielorakiej
metoda najmniejszych kwadratéw (ordinary least squares — OLS). Ze wzgledu na problem
wysokiej wspodtliniowosci pomiedzy saldami poszczegdlnych pozycji bilansu ptatniczego oba
z wariantow nie sg traktowane réwnowaznie. Wiekszg wiarygodnos$¢ nadaje sie wariantowi
ogbélnemu, ze wzgledu na istotnie mniejszy wymiar problemu wspédtliniowosci i jego
konsekwencje.

Rozdziat czwarty stanowit pierwszy z etapdw badania wtasciwego, ktéry mozna okresli¢
jako rozbudowany proces doboru zmiennych do modelowania ekonometrycznego. Rozdziat
rozpoczeto podziatem krajdw europejskich na trzy grupy w zaleznosci od wielkosci
skumulowanego salda btedéw i opuszczerh w relacji do PKB (NEOs/PKB). Grupe pierwsza
stanowity kraje uzyskujace najnizsze poziomy wskaznika NEOs/PKB, co odpowiada
wystepowaniu przewazajgco ujemnego salda NEO w rozpatrywanym okresie. Kraje
o zréwnowazonych proporcjach salda ujemnego i dodatniego okres$lono jako grupe druga,
natomiast te o najwyzszych wartosciach wskaznika NEOs/PKB — grupe trzecia. W dalszej
kolejnosci przeanalizowano cechy rdznicujgce powyzsze grupy w zakresie szeroko rozumiane;j
charakterystyki gospodarczej®. Po statystycznej weryfikacji zaobserwowanych réznic cechom
tym nadano role zmiennych objasniajgcych w badaniu ekonometrycznym w rozdziale pigtym.

W rozdziale pigtym dokonano statystycznej weryfikacji wptywu wyodrebnionych
w rozdziale czwartym zmiennych objasniajgcych. Zostata ona dokonana za pomocg dwédch

odrebnych metod ekonometrycznych, rdéznigcych sie sposobem sformutowania zmiennej

9 Przyktadowo, rozpatrywane cechy dotyczyly ogdlnych rozmiaréw gospodarki (PKB), struktury rachunkéw
obrotéw biezgcych i kapitatowego, struktury miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, dziatalnosci sektora
nieformalnego itp.
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zaleznej. W pierwszej kolejnosci zastosowano metode regresji wielorakiej, w ramach ktdrej
badaniu podlegat wptyw zmiennych niezaleznych na wzrost lub spadek wskaznika
NEOs/PKB, bez wprowadzania dodatkowych przeksztatcen. Nastepnie przeprowadzono
alternatywne badanie za pomocg regresji logistycznej w wariancie porzagdkowym, gdzie
kolejne obserwacje wskaznika NEOs/PKB zastgpiono rangami odpowiadajacymi
numerowaniu grup, a badaniu podlegat wptyw zmiennych objasniajgcych na
prawdopodobienistwo uzyskania przynaleznosci do okreslonej grupy.

Rozprawe zamyka zakoriczenie, w ktérym podsumowano najwazniejsze ustalenia badania.
Po syntetycznej prezentacji wynikéw badan ilosciowych skonfrontowano je z dotychczasowym
dorobkiem literaturowym, gtéwnie poprzez weryfikacje zaproponowanych hipotez
badawczych. Przedstawiono réwniez gtéwne ograniczenia przyjetej metody badawczej,
wynikajgce w duzej mierze z nietypowe]j charakterystyki zmiennej objasnianej (salda btedéw
i opuszczen). Wazny element podsumowania stanowi zatgcznik [Z.1], w ktérym
zaprezentowano prawdopodobne determinanty salda bteddw i opuszczen dla kazdego z 40
krajéw europejskich. Zostaty one sformutowane na podstawie wszystkich etapéw badania
ilosciowego (analizy ogdlnej, szczegdtowej oraz obu metod regresji wielorakiej), przy

uwzglednieniu indywidualnej charakterystyki gospodarczej kazdego kraju.
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Rozdziat 1.
Saldo btedow i opuszczen w kontekscie koncepcji i metodologii sporzadzania
bilansu ptatniczego

1.1 Wstep

Poczatki zapotrzebowania na statystyki obrotu miedzynarodowego siegajg XIV wieku, kiedy to
zaczety rozwijac sie poczatkowe formy merkantylizmu utozsamiajgcego bogactwo narodu
z zasobem pienigdza kruszcowego, nabywanego jedynie w drodze utrzymujgcej sie nadwyzki
handlowej. Przetlomem w dziedzinie prowadzenia statystyk bilansu ptatniczego byt rok 1948,
w ktorym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy [MFW] opublikowat pierwszy standaryzowany
podrecznik zasad sporzadzania bilansu Balance of Payments Manual (BPM1). Poczgtkowo
bilans stanowi¢ miat narzedzie sprawozdawcze danego kraju w kontekscie uzyskania wsparcia
finansowego z MFW (International Monetary Fund [IMF], 1948, s. 1), jednak z czasem staft sie
gtobwnym narzedziem analizy i ksztattowania polityki gospodarczej, dostarczajgc informacji
o popycie i podazy na pienigdz, relacji oszczednosci do inwestycji czy tez wyjasniajac
zachowania kursu walutowego.

Pierwsza edycja podrecznika stanowita zestawienie wymaganych komponentdéw bilansu
ptatniczego w postaci tabel wraz z krétkimi instrukcjami dotyczgcymi ich wypetniania. Nie
zawierata natomiast wskazowek metodologicznych, ktére zaczety byé uwzgledniane
poczgwszy od drugiej edycji podrecznika z 1950 roku (IMF, 2009, s. 3). Kolejne odstony
instrukcji, az do roku 2009 (wydanie obecne — Balance of Payments Manual 6 [BPM6])
pogtebiaty aspekty koncepcyjne, metodologiczne, jak réwniez dostosowywaty je do
gwattownie postepujgcych proceséw globalizacyjnych!®. Podrecznik BPM6 wykazuje petng
zgodnos¢ koncepcyjng i definicyjng z Systemem Rachunkdw Narodowych, stanowigcym
powszechnie przyjety zestaw rekomendacji w odniesieniu do pomiaru dziatalnosci
gospodarczej w swietle obowigzujgcych zasad rachunkowosci (IMF, 2009, s. 1).

Pomimo wieloletnich prac majgcych na celu udoskonalenie procesu sprawozdawczego
wcigz aktualnym problemem pozostaje wystepowanie znaczgcych odchylen statystycznych,

potencjalnie obnizajgcych wartos¢ informacyjng bilansu. Celem rozdziatu jest przedstawienie

10 Do zmian wynikajacych z proceséw globalizacyjnych nalezy zaliczy¢ m.in. liberalizacje rynkéw finansowych,
innowacje finansowe oraz nowe metody restrukturyzacji zadtuzenia zagranicznego (IMF, 1993, s. xi).
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istoty kategorii bilansowej bedacej zagregowanym miernikiem zaistniatych odchylei — salda
btedéw i opuszczen (Net Errors and Omissions — NEO) oraz proba wyodrebnienia kategorii
bilansowych obcigzonych ryzykiem niepoprawne;j rejestracji.

Na poczatku rozdziatu przedstawiono geneze salda bteddéw i opuszczen w kontekscie zasady
podwdjnego ksiegowania. Nastepnie dokonano szczegétowego przegladu kategorii bilansu
ptatniczego pod katem poszukiwania obszaréw problematycznych, o podwyzszonym
potencjale do tworzenia odchylen statystycznych. Ich identyfikacja pozwala na okreslenie
czynnikdw potencjalnie determinujgcych saldo NEO w danym kraju w przypadku wystgpienia
istotnej statystycznie zaleznosci pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen a saldem okresSlonej

kategorii bilansu ptatniczego w dalszej czesci pracy.
1.2 Przeglad rozwigzan metodologicznych dotyczacych sporzadzania bilansu ptatniczego
1.2.1 Miejsce i rola salda btedow i opuszczen w bilansie ptatniczym

Bilansem ptatniczym nazywa sie statystyczne zestawienie przeptywoéw dokonanych pomiedzy
rezydentami oraz nierezydentami danej gospodarki w pewnym przedziale czasowym. Mianem
przeptywu okresla sie stworzenie, przeksztatcenie, wymiane, transfer lub wygasniecie
wartosci ekonomicznej, ktére przejawiajg sie w zmianie wielkosci, kompozycji lub wyceny
aktywow i pasywéw danej jednostki instytucjonalnej (IMF, 2009, s. 29). Przeptywy ujete
w bilansie ptatniczym zasadniczo przyjmuja dwie formy (IMF, 2009, s. 29):

a. transakcji ekonomicznej, rozumianej jako proces transferu lub wymiany wartosci
ekonomicznej pomiedzy jednostkami instytucjonalnymi bedacy wynikiem obopdlnej
zgody lub dziatania prawa,

b. pozostatych przeptywdéw, bedacych wynikiem zmiany wartos$ci pozycji z przyczyn
innych niz transakcyjne!?.

Cechga odrdzniajaca transakcje transferowg od wymiany jest jej asymetria polegajgca na tym,
ze nabyciu wartosci ekonomicznej przez jedng ze stron nie towarzyszy przeptyw zwrotny
petnigcy role zapfaty za te wartos¢. Przyktadami tego rodzaju transakcji sg podatki, granty,

transfery osobiste oraz umorzenie dtugu (IMF, 2009, s. 31).

1 Na przyktad zmian iloéciowych wynikajacych z reklasyfikacji instrumentéw lub tez rewaluacji istniejgcych
instrumentdéw ze wzgledu na zmiany kursu walutowego.
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Ze wzgledu na nature zasobdéw bedgcych przedmiotem transakcji wyrdznia sie trzy gtéwne
rachunki bilansu ptatniczego (IMF, 2009, s. 9):

a. rachunek obrotéw biezgcych (Current Account — CA), w ramach ktérego ujmowane sg
przeptywy dobr i ustug, jak réwniez dochoddéw pierwotnych oraz wtérnych pomiedzy
gospodarkami,

b. rachunek kapitatowy (Capital Account — KA), zawierajgcy informacje o wielkosci
transferéow kapitatowych oraz przeptywow niefinansowych aktywoéw niebedacych
wynikiem procesu produkcyjnego,

c. rachunek finansowy (Financial Account — FA), przedstawiajacy zwiekszenie oraz
zmniejszenie wartosci zagranicznych aktywoéw i pasywow finansowych.

Prezentacja wartosci przeptywow w poszczegdlnych podkategoriach rachunku obrotéw
biezacych i rachunku kapitalowego polega na przedstawieniu zagregowanych wartosci
transakcji danego typu, np. sumy dobr eksportowanych lub naptywajacych do kraju
przeptywdw pracowniczych. Odmienne podejscie stosowane jest w odniesieniu do rachunku
finansowego, gdzie prezentowane sg jedynie wielkosci netto, odpowiadajgce zmniejszeniu lub
zwiekszeniu wartosci instrumentow w danej kategorii w rozpatrywanym okresie
sprawozdawczym.

Podstawowym zatozeniem procesu sporzadzania bilansu pfatniczego jest zasada
podwdjnego ksiegowania zaktadajaca, iz kazda transakcja powoduje powstanie co najmniej'?
dwdch zapiséw rachunkowych w bilansie ptatniczym danego kraju, tradycyjnie okreslanych
jako zapis debetowy i kredytowy. Podwdjny zapis wynika z dwustronnego charakteru
wiekszosci transakcji ekonomicznych, w ktérych naptywowi wartosci ekonomicznej musi
towarzyszyé rownowartosciowy odptyw, petnigcy role zaptaty za te wartosé. W swietle szdstej
edycji podrecznika sporzadzania bilansu ptatniczego okreslenia ,debet” oraz ,kredyt”
pozostajg aktualne jedynie w odniesieniu do rachunkéw obrotéow biezgcych oraz rachunku
kapitatowego; na rachunku finansowym zastgpiono je terminami opisujgcymi zmiany
w wartosciach zasobdéw instrumentéw finansowych: ,zwiekszenie aktywéw netto”
i ,zwiekszenie pasywow netto”.

Klasyfikacja transakcji po stronie debetowej lub kredytowej odpowiednich kategorii

rachunkéw obrotow biezgcych i kapitatowego wynika z charakteru przysztego przeptywu

12 przyktadem transakcji przyczyniajacej sie do powstania wiecej niz dwdch zapiséw ksiegowych jest rata kredytu,
posiadajgca czes¢ odsetkowaq oraz cze$é kapitatowa, ktore zaksiegowane zostang na odrebnych rachunkach.
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finansowego, jaki dana transakcja generuje. Jezeli w wyniku danej transakcji dojdzie do
naptywu kapitatu powinna ona zosta¢ zapisana na rachunku kredytowym odpowiedniej
kategorii bilansu ptatniczego. Jezeli przeptywem towarzyszagcym jest odptyw kapitatu
transakcja zarejestrowana zostanie po stronie debetowej odpowiedniego rachunku. Rodzaje

transakcji odpowiadajgce powyzszemu podziatowi przedstawia tabela [1.1].

Tabela 1.1. Transakcje bedace przedmiotem zapisu kredytowego i debetowego bilansu
ptatniczego zgodnie z BPM6.

Rachunek obrotéw biezacych i rachunek kapitatowy

Kredyt Debet
wartos¢ eksportowanych towardw i ustug wartos¢ importowanych towaréw i ustug
dochody pierwotne — otrzymane dochody pierwotne — ptacone
transfery — otrzymane transfery — ptacone
wykorzystanie niefinansowych aktywoéw nabycie niefinansowych aktywdéw niebedacych
niebedgcych wynikiem procesu produkcyjnego wynikiem procesu produkcyjnego

Zrédto: IMF (2009, s. 10)

Zgodnie z BPM6 pozycja kredytowa i debetowa ujmowane sg jako wartosci dodatnie. Dla
poréwnania, w poprzednich wersjach instrukcji wartosci brutto transakcji ujmowanych po
stronie kredytowej zapisywano ze znakiem dodatnim, a po stronie debetowej — ze znakiem
ujemnym. W zwigzku z powyzszym saldo rachunkéw CA oraz KA obliczane jest jako rdznica
pomiedzy wielkoscig sumy zapiséw kredytowych i debetowych. Konwencja znakéw w ramach
rachunku finansowego nie odpowiada rodzajowi zapisu, lecz jego faktycznej wartosci.
Zwiekszenie aktywow netto zostanie zatem zapisane ze znakiem dodatnim, natomiast
zmniejszenie aktywdéw netto — ze znakiem ujemnym. Analogicznie ze znakiem dodatnim
zostanie ujety w bilansie przyrost pasywow netto, natomiast spadek pasywow — ze znakiem
ujemnym. Saldo rachunku finansowego wyznacza sie jako sume sald obliczonych osobno dla
kazdej wchodzacej w jego sktad kategorii, uzyskanych w wyniku odjecia wartosci przyrostow
pasywow netto od poziomu wzrostu aktywdw netto.

Dla wyjasnienia mechanizmu podwdjnego zapisu rozwazmy transakcje eksportu przez kraj
raportujgcy towaru o wartosci 1000 USD. Dodatkowo zaktadamy, iz jest to jedyna transakcja
w okresie sprawozdawczym, a odpowiadajgce jej zapisy ksiegowe obejmujg wytgcznie dwa

rachunki. Przedmiotem rozwazania bedg trzy odrebne warianty transakcji:
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I.  barter, w ramach ktérego eksportowi towaru towarzyszy import rownowartosciowego
dobra z zagranicy w tym samym okresie sprawozdawczym (zapis debetowy i kredytowy
na rachunku CA),

II.  transfer nieodptatny (zapis kredytowy — CA, debetowy — KA),

lll. eksport odptatny, importer dokonuje zaptaty gotéowka w tym samym okresie

sprawozdawczym (zapis kredytowy — CA, debetowy — FA3).

Kazdorazowo eksport towaru spowodowat powstanie pozycji kredytowej na rachunku
obrotéw biezgcych. Oznacza to konieczno$é wystgpienia korespondujgcego zapisu na tym

samym lub innym rachunku bilansu ptatniczego, co przedstawiono w tabelach [1.2.] oraz [1.3].

Tabela 1.2. Przyktad ksiegowania trzech wariantéw transakcji w zapisie kredytowym
i debetowym.

CA KA FA
kredyt debet kredyt debet a:‘(:\t/::l)a p::‘t,::,)a ;ZI‘:’:L
| 1000 1000 - - - - 0
I 1000 - - 1000 - - 0
n 1000 - - - 1000 - 0

Zrédto: Opracowanie whasne

Tabela 1.3. Przykiad liczbowy ksiegowania transakcji w trzech wariantach - wptyw na salda
poszczegdlnych rachunkow.

CA KA FA
saldo saldo saldo
| 0 - -
] 1000 -1000 -
1] 1000 - 1000

Zrédto: Opracowanie wiasne

Poza pierwszym z wymienionych wariantéw transakcji, gdzie rejestracja transakcji zostata
catkowicie zrownowazona w obrebie rachunku obrotéw biezgcych, wystgpienie salda na
jednym z rachunkéw informuje o koniecznosci wystepowania korespondujgcego zapisu na

innym z rachunkéw. Z tego wzgledu prawidlowo sporzadzony, pozbawiony btedow

13 W kontekscie uprzednio wykorzystywanej terminologii zwiekszenie aktywéw i pomniejszenie zobowigzar petni
funkcje debetowg, natomiast zmniejszenie aktywow i przyrost zobowigzan netto — funkcje kredytowga (IMF, 2009,
s.4).
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statystycznych bilans pfatniczy pozostaje bezwarunkowo w réwnowadze ksiegowej wyrazane;j

wzorem [1.1] (Sobanski, 2012, s. 230-232):

FA—(CA+KA) =0 (1.1)

gdzie:

e FA -saldo rachunku finansowego,
e (A -saldo rachunku obrotéw biezgcych,
e KA - saldo rachunku kapitatowego.

Po zastosowaniu wzoru [1.1] nietrudno zauwazyé, ze we wszystkich wariantach
rozpatrywanego przyktadu bilans ptatniczy pozostaje w réwnowadze ksiegowej. Sytuacja ta
ulegtaby zmianie w przypadku (czestego w praktyce) braku zgodnosci co do wartosci stron
kredytowej i debetowej. Przywrdcenie réwnowagi bilansu wymagatoby wowczas
wykorzystania pozycji bilansujgcej o wartosci bezwzglednej réwnej zaistniatej réznicy [wzér

1.2], ktéra w BPM nosi nazwe salda btedéw i opuszczen (Net Errors and Omissions — NEO):

FA— (CA+ KA) = NEO (1.2)

Wstepna interpretacja pozycji bilansujgcej wynika bezposrednio z metody jej obliczania [wzér

1.2]. Ujemne saldo btedéw i opuszczern moze swiadczy¢ o (IMF, 2009, s. 11):

a. zbyt wysokiej wartosci zapisdw kredytowych na rachunkach obrotéw biezgcych oraz
kapitatowym i/lub,

b. zbyt niskim poziomie zapiséw debetowych na wyzej wymienionych rachunkach i/lub,

c. niedoszacowaniu wartosci przyrostow aktywow netto i/lub,

d. przeszacowaniu wartosci zwiekszenia pasywow netto.
Analogicznie, dodatnia wartos$¢ salda NEO informuje o:

a. niedoszacowaniu wielkosci pozycji kredytowych na rachunkach obrotéw biezgcych
oraz kapitatowym i/lub,

b. przeszacowaniu wartosci zapisow debetowych na wyzej wymienionych rachunkach,

c. zbyt wysokiej wielkosci wzrostu aktywdw netto na rachunku finansowym i/lub,

d. zbyt niskiej wartosci wzrostu pasywow netto na rachunku finansowym.
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Ze wzgledu na zagregowany charakter salda btedéw i opuszczen w ujeciu statycznym (tj. na
podstawie wartosci z jednego okresu) niemozliwe jest wskazanie, ktére z powyzszych przyczyn
faktycznie uczestniczg w tworzeniu odchylen statystycznych w danym kraju. Poszukiwanie
determinant powinno sprowadzac sie zatem do analizy ksztattowania sie salda w czasie,
m.in. poprzez obserwacje znakoéw, trenddw, korelacji z pozostatymi rachunkami oraz
wspotzaleznosci ze zmiennymi zewnetrznymi (IMF, 2009, s. 11).

W celu przedstawienia praktycznego zastosowania zasady podwdjnego ksiegowania
wykorzystano dane bilansowe Szwecji z czwartego kwartatu 2016 roku. W tabelach [1.4] oraz
[1.5] zaprezentowano bilans rachunku obrotéw biezgcych, rachunku kapitatowego oraz
rachunku finansowego.

Tabela 1.4. Prezentacja poziomu zachowania zasady podwdjnego ksiegowania na

przyktadzie bilansu ptatniczego Szwecji w czwartym kwartale 2016 r. Rachunek obrotéw
biezgcych i rachunek kapitatowy.

Rachunek obrotow biezacych i kapitatowy

Kredyt min USD Debet min USD
wartosc eklspo.rtowa nych 57623,29 wartosé |mlpo.rtowa nych 52243,45
towardw i ustug towardw i ustug
dochody pierwotne — 10098, 44 dochody pierwotne — 761583
otrzymane zaptacone
dochody wtdérne — 1092,68 dochody wtdrne — 2 554,01
otrzymane zaptacone
rachunek biezacy, kredyt: 68814,41 rachunek biezacy, kredyt: 62413,29
razem razem
saldo rachunku obrotéw biezgcych: 6401,12
transfery kapitatowe — 52.95 transfery kapitatowe — 217,98
otrzymane zaptacone
wykorzystanie nabycie niefinansowych
mefmansowych ak"cy'wow 37,69 aktyw?\{\/ niebedacych 94,40
niebedacych wynikiem wynikiem procesu
procesu produkcyjnego produkcyjnego
rachunek kapitatowy, 90,64 rachunek kapitatowy, 312,38
kredyt: razem debet: razem
saldo rachunku kapitatowego -221,74
suma sald rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego (CA+KA) 6179,38

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

20



Zsumowana wartos$¢ sald obrotdw biezgcych oraz kapitatowego wskazata, iz gospodarka
Szwecji wykazata nadwyzke wartosci pozycji kredytowych nad debetowymi w wysokosci 6,18
mld USD, co oznacza, ze w czwartym kwartale 2016 roku byfta ona wzgledem ,,zagranicy”
pozyczkodawca netto. W zwigzku z przewagg zapiséw kredytowych na rachunkach CA oraz KA

nalezy oczekiwac wystapienia réwnowartosciowego dodatniego salda rachunku finansowego

[wzér 1.3]:

FA—-(CA+KA)=0
FA—-6179,38=0 (1.3)
FA =6179,38

Tabela 1.5. Prezentacja poziomu zachowania zasady podwdjnego ksiegowania na
przykiadzie bilansu ptatniczego Szwecji w czwartym kwartale 2016 r. Rachunek finansowy.
Rachunek finansowy

Zwiekszenie Zwiekszenie pasywow saldo
aktywow netto netto (A-B)
(A) (B)
Bezposredmg inwestycje 706,12 243463 172851
zagraniczne
Inwestycje portfelowe -7281,56 -4377,47 -2904,09
Pozostate inwestycje -14080,84 -18476,33 4395,49

Finansowe instrumenty
pochodne i pracownicze 249,93 0,00 249,93
opcje na akcje

Aktywa rezerwowe -91,12 - -91,12
Saldo rachunku finansowego 3378,72
A Suma sald rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego (CA+KA) 6179,38

Saldo rachunku finansowego 3378,72

Saldo btedéw i opuszczen (B - A) -2800,66

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Zgodnie z oczekiwaniami gospodarka Szwecji odnotowata zwiekszenie aktywow
finansowych netto, jednakze dokonato sie ono w stopniu mniejszym niz ten, na jaki wskazuje
tozsamos¢ bilansu ptatniczego. Zostatlo zatem wygenerowane ujemne saldo btedéw
i opuszczen o wartosci bezwzglednej 2800,66 mIn USD, informujac o niedoszacowaniu

wielkosci salda rachunku finansowego i/lub przeszacowaniu sumy sald rachunkdéw biezgcego
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i kapitatowego. Jest to znaczaca wielkos¢, stanowigca ponad 2% kwartalnego produktu
krajowego brutto, moggca wypaczad znaczgco interpretacje wielkos$ci pozostatych rachunkéw.

Informacja o saldzie NEO zaistniatym w czwartym kwartale 2016 roku posiada jednak
niewielkg wartos¢ informacyjng, jezeli niemozliwe jest przypisanie wielkosci odchylen
statystycznych odpowiednim rachunkom bilansu ptatniczego oraz okreslenie mozliwych
mechanizméw ich powstawania. Drugi z wymienionych celéw wymaga szczegétowego
rozpoznania rozwigzan metodologicznych stosowanych w zakresie rozpatrywanej,

»problematycznej” kategorii bilansu.

1.2.2 Podstawowe zatozenia sprawozdawcze i stopien ich realizacji w krajach

europejskich!*

Podstawowym Zrédtem informacji w zakresie rozwigzan metodologicznych krajow
europejskich sg standaryzowane kwestionariusze metadanych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, w ktorych kraje wskazujg wykorzystywane metody pozyskiwania danych
bilansowych poprzez wybdér odpowiednich wariantéw odpowiedzi. Szczegdétowe informacje na
temat stosowanych metod mogg zosta¢ pozyskane ze Zzrédta dodatkowego, jakie stanowiag
utworzone przez MFW systemy standarddéw raportowania Data Dissemination Standards.
W 2018 roku standardy te funkcjonowaty w trzech wersjach, uzaleznionych od poziomu
zaawansowania metodologicznego krajow uczestniczacych. W najstarszej wersji (1996),
Special Data Dissemination Standard (SDDS) gospodarki zobowigzane byly do prowadzenia
dobrych praktyk w czterech obszarach:

a. zakresu przedmiotowego, dtugosci okresu sprawozdawczego i terminowosci
dostarczanych danych, rozumianej jako odstep czasowy pomiedzy datg zamkniecia
okresu raportowania a przekazaniem odpowiednich danych,

b. publicznego udostepniania informacji bilansowych,

c. wiarygodnosci zgromadzonych informacji, rozumianych rowniez jako brak naciskow
zewnetrznych na proces raportowania,

d. jakosci gromadzonych danych.

W 2012 roku wprowadzono nowg odmiane systemu noszgcq nazwe SDSS Plus, skierowang

gtéwnie do krajéw o gospodarkach charakteryzujgcych sie dominujgcym udziatem sektora

14 Szczegbtowe zestawienie 40 krajow europejskich objetych analizg przedstawiono w tabeli [3.2].
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finansowego. Motywacjg do zmiany byty niedoskonatosci dotychczasowego systemu,
uwypuklone w czasie kryzysu finansowego. SDSS Plus podwyzsza wymagania stawiane krajom
uczestniczacym poprzez wprowadzenie obowigzkéw informacyjnych wzgledem dziewieciu

dodatkowych kategorii, wpisujgcych sie w cztery grupy sektoréw:

Q

realnego (bilans w podziale sektorowym),

b. fiskalnego (operacje i zadtuzenie sektora rzgdowego),

c. finansowego (wywiady gospodarcze pozostatych korporacji finansowych, wskazniki
stabilnosci sektora finansowego, instrumenty dtuzne),

d. zewnetrznego (obowigzek raportowania w bazach Coordinated Portfolio Investment
Survey, Coordinated Direct Investment Survey, oraz przedstawiania struktury rezerw
walutowych).

W 1997 roku powotano réwnolegly system General Data Dissemination System (GDDS)
przeznaczony dla krajéw o nizszym poziomie sprawnosci metodologicznej, ktéry w 2015 roku
zostat przeksztatcony w wersje ,ulepszong” (enhanced GDDS — e-GDDS). Obowigzki
informacyjne krajow cztonkowskich zostaty dostosowane adekwatnie do charakterystyki
krajow cztonkowskich i obejmuja:

a. zobowigzanie do ustanowienia zatozen systemu e-GDDS podstawg rozwoju praktyk
statystycznych danego kraju,

b. desygnowania jednostki koordynujacej,

c. przedstawienie biezgcych praktyk metodologicznych i planu ich poprawy.

W trzecim kwartale 2017 roku wyzej wymienione standardy obejmowaty 184 kraje swiata,
w tym wszystkie z 40 badanych krajéw europejskich, w ponizszej relacji:

a. e-GDSS: 4 kraje,

b. SDSS: 25 krajéw,

c. SDSS Plus: 11 krajow.

Na podstawie kwestionariuszy metadanych oraz informacji dostarczanych przez
wyspecjalizowane organy krajéw europejskich zgromadzono podstawowe informacje na
temat stosowanych przez te kraje rozwigzan metodologicznych, ktére w odniesieniu do
poszczegdlnych kategorii bilansu ptatniczego przedstawiono w kolejnych punktach rozdziatu.
W odniesieniu do krajéw UE uzupetniajgco zastosowano opublikowany przez Europejski Bank
Centralny dokument European Union Balance of Payments and International Investment

Position statistical sources and methods. B.o.p. and i.i.p. book (ECB 2016), ktéry zawiera
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rozwigzania metodologiczne stosowane przez 28 krajéw cztonkowskich UE. Kwestionariusz
posiada charakter otwarty i sktada sie z nastepujgcych sktadowych:
a. czesci poswieconej otoczeniu instytucjonalnemu, w ktérym respondent wskazuje
instytucje odpowiedzialng oraz podstawe prawng sporzadzania bilansu pfatniczego,
b. czesci statystycznej, odnoszacej sie do wykorzystywanych zrédet informacji, metod
statystycznych, spéjnosci wewnetrznej i zewnetrznej oraz specyfiki kraju.
Pomimo ze powyzsza struktura odpowiadata w duzym stopniu zawartej w kwestionariuszach
e-GDSS, SDSS oraz SDSS Plus, odpowiedzi w nim zawarte nie stanowity kopii udzielonych MFW.
Z tego wzgledu dokument zostat potraktowany jako odrebne Zrédio danych
metodologicznych. Pozycja objeta analizg w kwestionariuszu Europejskiego Banku
Centralnego nosi nazwe ,,Coverage gaps and room for improvement”, w ktérej respondenci
opisujg dowolng liczbe problemoéw specyficznych dla swojego kraju. Informacje w odniesieniu
do krajow spoza UE w miare dostepnosci pozyskiwano bezposrednio ze stron instytucji

raportujgcej (najczesciej banku centralnego).

Moment rejestracji transakgji

Zgodnie z szostg edycjg podrecznika Balance of Payments Manual MFW rekomenduje
sporzagdzanie bilansu ptatniczego zgodnie z zasadg memoriatowg (ang. accrual basis), co
oznacza, iz rejestracja przeptywéw przypada na moment zaistnienia wydarzenia, ktére
spowodowato stworzenie, transformacje, wymiane transfer lub wygasniecie wartosci
ekonomicznej. Innymi stowy, efekty zdarzed gospodarczych powinny byé rejestrowane
bezposrednio w okresie, w ktérym nastgpity, niezaleznie od terminu ptatnosci. Takie podejscie
pozwala na zastosowanie spdéjnej metodologii dla wysoce zrdznicowanych rodzajow
przeptywdw, uwzgledniajgc transakcje niepieniezne, jak rowniez usprawnia proces
podwadjnego ksiegowania (IMF, 2009, s. 35-36). W przypadku, gdy okres pomiedzy przejsciem
wiasnosci ekonomicznej a uiszczeniem ptatnosci jest odpowiednio krétki, moment pfatnosci
mozna uzna¢ za wystarczajgce przyblizenie przejscia wtasnosci ekonomicznej. Poprawne
ujecie momentu rejestracji jest istotne z punktu widzenia ustalenia okresu sprawozdawczego,
w ktéorym transakcja powinna zostaé zarejestrowana, jak réwniez zapewnienia symetrii
w bilansach obu gospodarek zaangazowanych w wymiane. Interpretacja przejscia wtasnosci
ekonomicznej bedzie rdzni¢ sie w zaleznosci od charakterystyki przeptywu — odpowiednie
definicje przedstawiono w tabeli [1.6].
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Tabela 1.6. Interpretacja przejscia wtasnosci ekonomicznej w zaleznosci od charakterystyki
przeptywu.

Kategoria przeptywu Moment rejestracji
Towary Przejscie wtasnosci ekonomicznej
Ustugi Swiadczenie ustugi
Dochody pierwotne oraz Moment naliczenia naleznosci/zobowigzania
transfery Dywidendy: dzien ustalenia prawa do dywidendy
Aktywa niefinansowe nie
bedace wynikiem procesu Przejscie wtasnosci ekonomicznej
produkcyjnego
Aktywa finansowe Przejscie wtasnosci ekonomicznej

Moment zaistnienia zmiany ilosci lub wartosci danego

Pozostate przeptywy instrumentu

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (IMF, 2009, s. 35-40)

Zasada memoriatowa stanowi aktualnie (2019) jedyng metode akceptowang w Swietle ogdlnie
przyjetych zasad rachunkowosci (ang. Generally Accepted Accounting Principles — GAAP)
i stanowi rozwigzanie docelowe, wdrazane w odniesieniu do sektora publicznego przez kolejne
kraje swiata (Cavanagh, Flynn i Moretti, 2016, s. 1). Petne jej zastosowanie w przypadku do
bilansu ptatniczego jest jednak zadaniem trudnym i wymaga wielu dostosowan ze strony
organu raportujgcego. Gtownym problemem uniemozliwiajgcym zachowanie wyzej
zdefiniowanych momentéw przejscia wtasnosci jest niezgodnos¢ definicyjna ze zrédtami
danych statystycznych wykorzystywanych przez kraje europejskie. Przyktadowo, obrét
towarowy w duzym stopniu oparty jest na statystyce celnej definiujgcej przejscie wtasnosci na
podstawie przekroczenia granicy (kryterium terytorialne). Tak rozumiany moment rejestracji
moze znaczgco roéznic sie od stosowanego w BPM6, opartego na zaistnieniu zapisu ksiegowego
zwtaszcza, jesli wymiana dokonywana jest na duze odlegtosci. Kraje europejskie podchodzg do
tego problemu w sposéb zréznicowany, dokonujgc préb korekty lub ignorujgc rozbieznosg,
rejestrujgc transakcje w momencie przekroczenia granicy, uznajgc go za wystarczajgce
przyblizenie zmiany wfasnosci ekonomicznej. Podobnie, kraje europejskie opierajgce
kompilacje bilansu ptatniczego na systemie informacji o transakcjach miedzynarodowych

(ITRS)!> zastosujg ksiegowanie na moment ptatnosci. Indywidualne odstepstwa od definicji

15 ITRS stanowi system rejestracji transakcji miedzynarodowych, w ramach ktérego dane gromadzone s3g na
poziomie pojedynczego przeptywu. Sprawozdawczos¢ w systemie ITRS dotyczy systemu bankowego (w tym
banku centralnego) oraz wybranych przedsiebiorstw. Przedmiotem rejestracji sg transakcje 1) gotowkowe,
rejestrowane na rachunkach bankdéw krajowych, 2) gotéwkowe, rejestrowane na rachunkach przedsiebiorstw,
3) bezgotowkowe, 4) pozycje na rynku finansowym (IMF, 2014, s. 59).
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przejscia wiasnosci ekonomicznej wystepujg rowniez w pozostatych kategoriach przeptywow

— czestg praktyka jest stosowanie metody kasowej w odniesieniu do ustug oraz dywidend.

Wycena transakgcji

Podstawa wyceny transakcji na rachunkach bilansu pfatniczego sg aktualne ceny rynkowe,
rozumiane jako wartos¢ pieniezna, ktérg nalezy zaptaci¢ w celu nabycia danego dobra lub
instrumentu przy zatozeniu niezaleznosci obu stron (IMF, 2009, s. 40). Przyjmuje sie, ze
rzeczywista wartos$¢ (pierwotnej) transakcji powinna w duzym stopniu odpowiadaé wartosci
rynkowej instrumentu. W przypadku znaczacych odchylen od tej ceny, jak w przypadku cen
transferowych w lub celowego zanizania/zawyzania wartosci débr nalezy przeprowadzic
stosowng korekte pamietajgc o koniecznosci uwzglednienia skorygowanej wartosci rowniez
na drugim z rachunkdw bilansu. Niedochowanie starannosci w tym wzgledzie moze prowadzi¢
do powstania btedow statystycznych. Ceny aktywdw finansowych, w tym oprocentowanie
instrumentow finansowych powinny odzwierciedla¢ ich wartos¢ z wytgczeniem komponentu
marzy za ustuge, ktéra ujmowana zostaje na odrebnym rachunku. Podyktowane jest to,
ponownie, troskg o symetrie wartosci rejestrowanych przez zlokalizowane w réznych krajach
strony kontraktu. Zmiany wartosci instrumentow finansowych w okresie pomiedzy datg
otwarcia a datg zamkniecia okresu bilansowego, okreslane jako ,pozostate przeptywy”,
wyceniane sg na podstawie ceny rynkowej w odniesieniu do analogicznego instrumentu na
rynku (IMF, 2009, s. 40-41).

Kraje europejskie w zdecydowanej wiekszosci (94,7%) daza do okreslania wartosci
rynkowej débr, ustug oraz aktywow i pasywoéw finansowych wedtug wartosci obowigzujace;j
w okreslonym w punkcie poprzednim momencie rejestracji. W odniesieniu do przeptywoéw
débr istniejg przypadki wykorzystywania rzeczywistej ceny towardw powotujgc sie na
wyrazone przez MFW stwierdzenie, ze powinna ona odzwierciedla¢ warto$é rynkowa tego
dobra. W przypadku transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi stosuje sie warto$é
rynkowa débr bedacych bezposrednim ekwiwalentem danego towaru (jezeli taki istnieje) lub
nie dokonuje sie zadnych dostosowan. Jezeli ceny rynkowe nie sg dostepne, stosuje sie
wartosci ksiegowe. W przypadku informacji uzyskiwanych drogg kwestionariuszy
bezposrednich respondenci proszeni s3 o samodzielng wycene dobr, ustug i pozycji zgodnie

z zaleceniami dostarczonymi im przez organ sprawozdawczy co sprawia, iz stopien
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poprawnosci tych szacunkéw jest tak naprawde nieznany, a dane mogg wymagac dalszej
weryfikacji.

Praktyke dostosowywania sezonowego'® oficjalnie stosuje 9 spos$réd 38 krajéw, ktére
odniosty sie do tej kwestii w formularzu metadanych MFW. Czes$¢ z pozostatych krajow
dokonuje przeksztatcen sezonowych na wtasny uzytek, nie publikujgc uzyskanych w ten
sposob szeregdw. Przedmiotem dostosowania sg najczesciej kategorie rachunku obrotéw

biezacych, kapitatowego lub , wszystkie, ktdre prezentujg trend sezonowy”.

Wybadr jednostki sprawozdawczej i konwersja waluty

Z definicji transakcje ujmowane w bilansie pfatniczym odzwierciedla¢ beda transgraniczng
wspotprace gospodarczg dokonywang z wieloma partnerami handlowymi, w zwigzku z czym
ich wartosci wyrazane sg zazwyczaj w wielu walutach obcych. W celu nadania bilansowi
wartosci informacyjnej wielko$ci te nalezy sprowadzic¢ to wspélnej waluty, okreslanej mianem
jednostki sprawozdawczej. Wybdér waluty petnigcej role jednostki sprawozdawczej
podyktowany jest z jednej strony potrzebami podmiotéw krajowych, ktére preferujg walute
krajowa, jak réwniez koniecznoscig prezentacji statystyk na arenie miedzynarodowe;j.
W kontekscie prezentacji miedzynarodowej zaleca sie, aby wybiera¢ waluty powszechnie
rozpoznawalne, o relatywnie stabilnej wartosci. Konwersja walut powinna nastepowac po
usrednionym (wzgledem kurséw kupna i sprzedazy) aktualnym kursie wymiany, a przy braku
stosownej informacji po kursie stanowigcym warto$é przecietng z mozliwie najkrétszego
okresu. Dla transakcji o charakterze ciggtym, takich jak uzyskiwanie dochodu inwestycyjnego
moze zostac zastosowany kurs sredni z okresu jego naliczenia. W systemach wielu kurséw
walutowych stosowanych dla réznych kategorii transakcji nalezy wyznaczyé kurs unitarny,
bedacy srednig wazong wszystkich kurséw oficjalnych wykorzystywanych w obrocie
miedzynarodowym. Transakcje na rynku ,nieoficjalnym” (zwanym potocznie ,czarnym
rynkiem”) powinny podlegaé konwersji z wykorzystaniem kursu czarnorynkowego (IMF, 2009,
s. 44-46).

W zdecydowanej wiekszosci przypadkdéw kraje europejskie wyceniajg transakcje zgodnie

z oficjalnym kursem wymiany obowigzujgcym na dzien transakcji. Informacje o wykorzystaniu

16 Celem dostosowywania sezonowego jest usuniecie wahah wywotanych wytacznie sezonowoscia, ktdrych
obecnos$¢ moze utrudnia¢ obserwacje gtownych trenddéw i cyklow w danym szeregu czasowym (Darne, Ferrara
i Ladiray, 2018, s. 69).
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kursu sredniego z tego dnia podata jedynie czes¢ krajow. W wypadku braku dostepnosci
danych wykorzystuje sie kurs Sredni miesieczny lub z okresu sprawozdawczego (kwartatu).
Nierzadko jednak kurs miesieczny oraz kwartalny stanowig podstawowg metode konwersji.
Podobnie jak w przypadku wyceny, respondenci dokonujg konwersji samodzielnie, co poddaje

w watpliwosé spdjnosé stosowane] przez nich metodologii.
Symetria raportowania

Celem symetrii raportowania jest zapewnienie miedzynarodowej spdjnosci, poréwnywalnosci
oraz uzytecznosci analitycznej rachunkoéw bilansu ptatniczego. Obie strony transakcji powinny
zagwarantowac zgodnos$¢ w zakresie definicji, klasyfikacji, zasad odnoszacych sie do momentu
rejestracji transakcji oraz ich wyceny. Poprawnosc¢ i spdjnos¢ w tym zakresie jest wymogiem
koniecznym do poréwnan bilateralnych, analizy globalnych nieréwnowag!’ oraz poprawnego
sporzadzenia rachunku bilansu ptatniczego w wymiarze regionalnym, np. w ramach unii
walutowej, celnej i ekonomicznej. Ze wzgledu na réznorodnosé rozwigzan metodologicznych
stosowanych w réznych krajach swiata zagwarantowanie spéjnosci wydaje sie niemozliwe,

a jakos$¢ danych bilateralnych jako zrédfa danych wysoce watpliwa (IMF, 2009, s. 48).
1.3 Zrédta pozyskiwania danych bilansowych - przeglad kategorii bilansu ptatniczego
1.3.1 Rachunek obrotéw biezacych

Przedmiotem zainteresowania rachunku obrotdéw biezgcych sg przeptywy nalezgce do dwéch

gtéwnych kategorii:

a. towardw i ustug,

b. dochoddéw pierwotnych oraz dochoddw wtdrnych.
Towary i ustugi

Cecha wspdlng wartosci ekonomicznych dostarczanych w ramach transakcji wchodzgcych
w sktad kategorii towardéw i ustugi jest to, ze stanowig, odpowiednio, materialne
i niematerialne wyniki procesu produkcyjnego. Fizyczny charakter towardow sprawia, ze

istnieje mozliwo$¢ przypisania im zbywalnego prawa witasnosci — jezeli przeniesienie odbywa

7 Analize problematyki globalnej nieréwnowagi mozna znalezé w: Sobanski, K. (2019). Globalna nieréwnowaga
a sektor zewnetrzny gospodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Wydawnictwo Difin, Warszawa.
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sie pomiedzy rezydentami rézinych gospodarek, obrdét towarowy staje sie przedmiotem
zainteresowania bilansu pfatniczego. Ustugi stanowia rezultat procesu produkcyjnego,
ktdrego celem jest zmiana stanu jednostki konsumujgcej lub umozliwienie wymiany towaréw
lub aktywoéw finansowych. Ze wzgledu na fakt, iz ich produkcja pokrywa sie z konsumpcjg
nadanie analogicznych (jak w przypadku towardw) praw wtasnosciowych nie jest mozliwe
(IMF, 2009, s. 149). Uproszczone zestawienie kategorii wchodzacych w sktad omawianego

rachunku przedstawiono w tabeli [1.7].

Tabela 1.7. Struktura rachunku obrotow biezgcych. Towary i ustugi.

1. Towary i ustugi

1.1.Towary

1.1.a. Towary (w tym reeksport)

1.1.b. Eksport towaréw w procesie merchantingu

1.1.c. Ztoto niemonetarne
1.2. Ustugi

1.2.a. Uszlachetnianie

1.2.b. Naprawy

1.2.c. Transport
1.2.d. Podréze

1.2.e. Ustugi budowlane

1.2.f. Ustugi ubezpieczeniowe i emerytalne

1.2.g. Ustugi finansowe

1.2.h. Optaty za wykorzystanie wtasnosci intelektualnej

1.2.i. Ustugi telekomunikacyjne, informatyczne i informacyjne

1.2.j. Inne ustugi biznesowe

1.2.k. Ustugi dla ludnosci, audiowizualne, kulturalne i rekreacyjne

1.2.1. Dobra i ustugi rzgdowe
Zrédto: IMF (2009, s. 301)

Zrédtem danych w kategorii towaréw sa statystyki handlu miedzynarodowego (ang.
International Merchandise Trade Statistics — IMTS), ktére mogg by¢ sporzgdzane w dwéch
konwencjach (IMF, 2009, s. 155):

a. ogoblnej (ang. general trade system), w ktorej rejestracji podlega obrét towaréw

przeptywajgcych przez granice kraju sprawozdawczego,

b. specjalnej (ang. special trade system), zgodnie z ktdrg rejestruje sie obrét towarow

przemieszczajgcych sie przez granice strefy wolnego handlu (w przypadku grupy

badanej — Unii Europejskiej).
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W przypadku krajéw Unii Europejskiej konwencje ogdlng stosuje sie w odniesieniu do handlu
wewnatrzwspoélnotowego, natomiast specjalng — z krajami trzecimi. Nie podlegajacy kontroli
celnej obrét wewnatrzwspdlnotowy rejestrowany jest za pomocg systemu Intrastat, ktéry
w 1993 roku zastgpit Jednolity Dokument Celny (ang. Single Administrative Document — SAD),
wykorzystywany aktualnie do rejestracji handlu z krajami spoza Unii (Ekstrastat). Nie wszystkie
z krajow decyduja sie jednak na wykorzystanie danych Intrastat w procesie kompilacji bilansu
ptatniczego ze wzgledu na wady wymienione ponizej, opierajgc sprawozdawczos¢ na
deklaracjach celnych lub uzupetniajgc dane z systemu o dodatkowe Zrédta.

System Intrastat gromadzi informacje na podstawie comiesiecznych deklaracji sktadanych
przez podmioty bezposrednio zaangazowane w wymiane handlowg, ktdrych roczny obrét
w poprzednim okresie sprawozdawczym przekracza ustalony dla danego kraju prég
sprawozdawczy. To powoduje konieczno$é prowadzenia estymacji dla transakcji ponizej
progu, ktére z definicji obarczone sg ryzykiem btedu. Ponadto, pojawiajg sie problemy typowe
dla indywidualnie wypetnianych deklaracji, takie jak ryzyko opdznienia, dostarczenia
niekompletnej lub btednej deklaracji itd. Uwaza sie zatem, ze system Intrastat stanowi gorszej
jakosci zrédto danych statystycznych niz dane pozyskiwane na podstawie deklaracji celnych
(Statistics Denmark, 2017, s. 12). Uzyskanie wysokiej jakosci danych kanatem celnym wymaga
jednak kilku dostosowan, co wynika z réznic definicyjnych pomiedzy handlem w rozumieniu
organow celnych a BPM6. Po pierwsze statystyki organdw celnych odzwierciedlajg fizyczne
przemieszczanie sie towaréw pomiedzy granicami krajéw (lub granicy UE w przypadku
systemu Ekstrastat) co oznacza, ze ustalenie przejscia wtasnosci ekonomicznej moze wymagac
dodatkowego wysitku organu raportujgcego. Po drugie, istniejg wyrazne rdznice klasyfikacji
towarow. Kompilacja bilansu ptatniczego wymaga wykluczenia uwzglednianego
w statystykach celnych transgranicznego obrét towarami, w ktéorym nie doszto do przejscia
wiasnosci ekonomicznej. Analogicznie, zatozenia bilansu wymagajg witgczenia wielkosci
nielegalnego handlu, ztota niemonetarnego oraz towaréw w procesie posrednictwa
handlowego (merchantingu) '8 (IMF, 2014, s. 73-75). Kluczowg kwestig w zgodnej z wymogami
BPMG6 rejestracji obrotu handlowego jest rowniez przeksztatcenie wartosci importu z formuty
Cost Insurance and Freight (CIF), uwzgledniajacej koszty frachtu i ubezpieczenia do formuty

Free on Board (FOB), w ktérej wyrazone sg wielkosci eksportowe. Zdecydowana wiekszo$é

18 |stotg poérednictwa handlowego (merchantingu) jest jednoczesne kupno i sprzedaz towaru bez jego fizycznej
obecnosci w kraju dokonujgcym obrotu (IMF, 2009, s. 157).
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krajow stosuje te praktyke, jednakze istniejg zdecydowane réznice w metodyce uzyskiwania
pozadanej wielkosci. Kazdorazowo relacje dwdéch wyzej wymienionych formut mozna okresli¢

jako:

FOB = (1.4)

gdzie literg a oznaczono wspétczynnik okreslajgcy udziat kosztéw frachtu i ubezpieczenia
w cenie dobra importowanego. Do przyktadowych wariantéw metodyki obliczania
wspotczynnika a przez kraje europejskie nalezy zaliczy¢:
a. wyznaczanie wspotczynnika w zaleznosci od kraju wysytki i/lub rodzaju transportu,
b. stosowanie jednolitego narzutu 10% (a =0,1), bedacego standardem w bazie danych
handlowych MFW Direction of Trade Statistics (DOTS),
c. stosowanie jednolitego narzutu 5% (a=0,05), z podziatem na koszty frachtu
i ubezpieczenia w relacji 4:1,
d. stosowanie jednolitego narzutu bedgcego wynikiem obliczen pracownikéw organu
gromadzgcego dane.
Uzyskane powyzszg metodg wielkosci frachtu i ubezpieczenia zapisywane sg nastepnie na
odpowiednich rachunkach w kategorii ustug. W nielicznych przypadkach organy
sprawozdawcze krajow nie podejmujg préb wyodrebnienia czynnika ubezpieczeniowego lub
tez catkowicie rezygnujg z konwers;ji.

Statystyki obrotu towarowego stanowig kategorie w najwiekszym stopniu odbiegajaca od
definicji zawartych w BPM6 co oznacza, ze w petni poprawne ich wykorzystanie wymaga wielu
dostosowan. Zakres korekt wprowadzanych przez kraje europejskie jest niezwykle
zroznicowany. Tabela [1.8] przedstawia zestawienie zmian, jakie zostaty dokonane przez
minimum jeden kraj europejski wraz z odpowiadajgcg mu czestotliwoscig zastosowania.

Tabela 1.8. Poziom dostosowan statystyk obrotu towarowego do wymogéw BPM6
w krajach europejskich.

odsetek krajow stosujacych

istota dostosowania .
dostosowanie

Konwersja CIF do FOB dla débr importowanych 92,1%

Wykluczenie eksport/importu towaréw dokonanych przez
organizacje miedzynarodowe zlokalizowane na terenie
gospodarki raportujacej

15,8%
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Wykluczenie towardéw do przetworzenia, ktérych wtasnosé¢
ekonomiczna nie zmienita sie
Wykluczenie towarow importowanych na potrzeby projektu 10,5%
budowlanego dokonywanego przez nierezydentéw

65,8%

Wytaczenie , efektdow personalnych” migrantow 23,7%
Wiaczenie transakeji ztotem niemonetarnym, przy ktérych 31 6%
doszto do przejécia wtasnosci, lecz nie do fizycznego transferu !
ztota
Wiaczenie oszacowan débr nielegalnych lub transferowanych 50,0%
nielegalnie
Wiaczenie towaréw, ktdrych wiasnos¢ ekonomiczna zmienita 2,6%
sie bez fizycznego przekroczenia granicy celnej
Wytgczenie tranzytowego obrotu gazem 2,6%
Inne 37,8%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie metadanych IMF (IMF, 2018a)

O ile trudno ustali¢ jednoznaczny wptyw pomiedzy niedostosowaniem sie do wymogéw MFW
na powstawanie odchylen statystycznych, powyzsze réznice klasyfikacyjne z duzg pewnoscig
moga jednak wptyna¢ na poréwnywalno$¢ zagregowanych danych handlowych pomiedzy
krajami tworzac rdéznice w bilateralnych danych partnerskich, tworzagc m.in. podejrzenie
wystgpienia zjawiska btednego fakturowania. Mogg prowadzi¢ réwniez do btednych
wnioskow, jezeli dane bilateralne sg wykorzystywane w procesie weryfikacji jakosci
wewnetrznych danych statystycznych.

Gtéwnym zZrddtem informacji statystycznej w kategorii ustug (z modyfikacjami w zakresie
kategorii podrdzy) jest system raportowania bezposredniego Direct Reporting System (DR),
polegajgcy na gromadzeniu informacji bezposrednio od przedsiebiorstw zaangazowanych
w obrét miedzynarodowy. Wspierajgco wykorzystuje sie system rejestracji transakcji
miedzynarodowych ITRS. Gtéwnymi problemami zwigzanymi z jego wykorzystaniem sg
rejestracja transakcji w momencie ptatnosci oraz wystepowanie progéw raportowania dla
poszczegdblnych transakcji. Stosowane progi mogg mie¢ charakter wyfaczenia lub symplifikacji.
W pierwszym przypadku transakcje o wartosci ponizej progu nie zostajg w systemie
uwzglednione, natomiast w drugim podlegajg agregacji z pominieciem ich indywidualnej
klasyfikacji, przez co przypisanie ich wtasciwym rachunkom staje sie niemozliwe. Do
pozostatych czynnikdw przemawiajgcych na niekorzy$é systemu ITRS jako Zrddta danych
bilansowych nalezg:

a. nadmiernie szczegétowa (wzgledem ITRS) klasyfikacja ustug w BPM®6,
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b. trudnosci w ustaleniu wielkosci obrotéow bezgotéwkowych, zwtaszcza dokonanych
w obrebie jednego przedsiebiorstwa w ramach bezposredniej inwestycji zagranicznej,
c. niemoznos¢ wyodrebnienia naleznosci za réznego rodzaju ustugi zawarte w jednym
strumieniu pienieznym.
Powyzisze kwestie staty sie przyczyng, dla ktérej wiele gospodarek stopniowo rezygnuje
z wykorzystania tej metody na rzecz wspomnianego uprzednio raportowania bezposredniego
(IMF, 2014, s. 59-73).

Do najbardziej problematycznych kategorii ustug nalezg ustugi posrednictwa finansowego
mierzone posrednio (ang. Financial Intermediary Services Indirectly Measured — FISIM),
ktdrych wartos¢ ustalana jest poprzez wyodrebnienie komponentu ustugowego z ceny
instrumentow finansowych metodg estymacji. Element ustugowy stanowi marza korporacji
finansowe] stanowigca réznice pomiedzy rzeczywistg ceng instrumentu finansowego a stopg
referencyjng odzwierciedlajacg jedynie profil ryzyka oraz date zapadalnosci, obliczana
odrebnie dla kredytéw i depozytow udzielonych przez korporacje finansowa (IMF, 2009, s.
173). Nie wszystkie z krajow europejskich ujmujg wielkos¢ FISIM w bilansie — cze$¢ z nich jest
na etapie opracowywania rozwigzan metodologicznych.

Inng z kategorii opartg w duzej czesci na estymacji s podrdze, obejmujgce (IMF, 2009,
s. 166):

a. dobra lub ustugi nabyte przez nierezydentdw danego kraju podczas wizyt na
terytorium gospodarki raportujacej (strona kredytowa),
b. dobra lub ustugi nabyte przez rezydentdw danego kraju podczas pobytow
zagranicznych (strona debetowa).
Gtéwnym zrédtem informacji w odniesieniu do wptywdéw z pobytéw nierezydentow sg
zazwyczaj kwestionariusze raportowania bezposredniego, na podstawie ktérych dokonywane
sg oszacowania, standardowo obliczane na podstawie ilosci noclegéw oraz sredniego
dziennego wydatku osoby podrdzujgcej. Wartos¢ wydatkdw rezydentédw za granicg pozyskuje
sie bazujgc na kwestionariuszach wydatkéw gospodarstw domowych oraz analizie
zewnetrznych operacji bankéw krajowych (ITRS), niezaleznie od ich formy (gotdwka, karta
debetowa i kredytowa, czeki, przelewy itd.). Istotng kwestig jest ustalenie, czy zewnetrzny
transfer pieniezny nie stuzyt sfinansowaniu transakcji, ktdra powinna by¢ ujeta na innym

z rachunkoéw, np. importu dobr.
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Dochody pierwotne

Dochody pierwotne odzwierciedlajg przeptyw pieniezny naptywajacy do jednostek
instytucjonalnych w zamian za ich wktad w proces produkcyjny (wynagrodzenia pracownicze),
udostepnienie aktywow finansowych (dochdd inwestycyjny) lub wynajecie zasobdw
naturalnych innym jednostkom instytucjonalnym (IMF, 2009, s. 183). Najszerszg kategorie
stanowi dochdd inwestycyjny, ktéry podlega dalszemu podziatowi ze wzgledu na rodzaj

inwestycji, ktérych dotyczy.

Tabela 1.9. Struktura rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. Dochody pierwotne.

2. Dochody pierwotne

2.1 Wynagrodzenia pracownicze

2.2. Dochdd z inwestycji

2.2.1. Inwestycje bezposrednie

2.2.1.a. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

2.2.1.b. Odsetki

2.2.2. Inwestycje portfelowe

2.2.2.a. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

2.2.2.b. Odsetki

2.2.3. Pozostate inwestycje

2.2.3.a. Dywidendy i wyptaty na rzecz wiascicieli

2.2.3.b. Odsetki

2.2.3.c. Dochody ubezpieczeniowe i emerytalne

2.2.4. Rezerwy

2.2.4.a. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

2.2.4.b. Odsetki

2.3. Inne dochody pierwotne

2.3.1. Podatki importowe i produkcyjne

2.3.2. Subsydia

2.3.3. Wynajem

Zrédto: IMF (20089, s. 303)

Wynagrodzenia pracownicze zostang zarejestrowane w bilansie ptatniczym jedynie wtedy,
gdy pracownik i pracodawca sg rezydentami réznych gospodarek. Przy braku relacji pracownik

— pracodawca zaptata za wykonang prace zostanie zaliczona do kategorii ustug. Kategoria
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obejmuje wynagrodzenie podstawowe oraz wszystkie gwarantowane przez pracodawce
ptatnosci dodatkowe i moze przyjmowac forme gotéwkowg lub bezgotéwkowa, np. ustug,
barteru, wyzywienia, akcji itd. Przeptyw nalezy rejestrowac¢ w wartosci brutto, to jest przed
opodatkowaniem i pobraniem sktadek na ubezpieczenia spoteczne, ktére nalezy zapisa¢ na
odrebnych rachunkach (IMF, 2009, s. 185).

Metodyka gromadzenia danych w odniesieniu do kategorii wynagrodzen pracowniczych
jest w krajach europejskich niezwykle zréznicowana. Czesto wykorzystywang metoda
estymacji transakcji po stronie debetowej (wynagrodzenie nierezydentdw) nalezg modele
matematyczne oparte na:

a. liczbie zagranicznych pracownikéw oraz Srednim wynagrodzeniu
w reprezentowanych przez nich sektorach i/lub,
b. $rednim opodatkowaniu i catkowitych wptywach podatkowych i/lub,
c. Sredniej wysokosci sktadki ubezpieczeniowej i wartosci catkowitych wptywow ze
sktadek z rgk nierezydentéw zatrudnionych na terenie danego kraju.
Zrédta danych statystycznych do modeli estymacji stanowia kwestionariusze bezposrednie,
dane urzedu imigracyjnego, organdw ubezpieczeniowych, podatkowych i celnych, statystyki
zatrudnienia, w tym liczba wydanych pozwoled na prace, jak réwniez bilateralne dane
partnerskie. Metody estymacji po stronie kredytowe] sg zblizone do wyzej wymienionych,
dodatkowo obejmujgc analize transgranicznych transakcji finansowych rezydentow
pracujgcych za granicg za posrednictwem sektora bankowego (ITRS). Ponownie, zrédtami
danych sg statystyki urzedéw celnych, podatkowych, agencje zatrudnienia oraz raportowanie
bezposrednie. Korzystajgc z systemu ITRS organ raportujgcy powinien mie¢ na uwadze,
iz rejestruje on wynagrodzenia w postaci netto (po opodatkowaniu) i dokonaé odpowiednich
dostosowan.

Dochdd inwestycyjny w rozumieniu bilansu ptatniczego jest transgranicznym przeptywem
kapitatowym wynikajgcym z wtasnosci instrumentu finansowego. Instrumenty dtuzne, takie
jak SDRy, pozyczki i depozyty powodujg powstanie dochodu inwestycyjnego w postaci
odsetek, natomiast instrumenty udziatowe (akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych)
generujg dochéd do podziatu pomiedzy wtascicieli. Ztoto, rezerwy walutowe, depozyty
nieoprocentowane, instrumenty pochodne oraz pracownicze opcje na akcje nie prowadzg do

powstania dochodu inwestycyjnego (IMF, 2014, s. 223).
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Czesto wykorzystywang metodg szacowania wielkosci dochodu inwestycyjnego jest
operacja mnozenia posiadanych aktywéw finansowych przez odpowiadajgce im stopy
procentowe z zastrzezeniem, iz majg one odzwierciedla¢ oprocentowanie czyste (ang. pure
interest), z wytgczeniem komponentu stanowigcego wynagrodzenie za ustuge posrednictwa
finansowego. Dane Zrédtowe gromadzone s zazwyczaj na podstawie kwestionariusza
raportowania bezposredniego, sporzadzanego gtdwnie na rzecz pozyskania danych
rejestrowanych na rachunku finansowym. Kwestionariusze w odniesieniu do bezposrednich
inwestycji zagranicznych majg posta¢ miesieczng, kwartalng lub roczng (lub kombinacje
wymienionych), przy czym czestotliwosé uzalezniona jest od wielkosci spétki i jej znaczenia na
rynku krajowym. Czestym problemem jest duze (do 21 miesiecy) opdznienie czasowe,
z jakim pojawiajg sie dane bilansowe spdétek. W okresie, w ktérym oficjalne statystyki nie sg
znane dochody inwestycyjne sg szacowane i korygowane w momencie sptyniecia danych lub
tez stosuje sie zatozenie o zerowym dochodzie. Estymacja zyskéw reinwestowanych
dokonywana jest na podstawie réznic pomiedzy zyskiem wypracowanym a wyptacong
dywidenda. Dochody z inwestycji portfelowych wyznaczane sg metodg security-by-security®®
w oparciu o wielko$¢ posiadanych aktywdow i ich oprocentowanie, z wykorzystaniem
scentralizowanej bazy danych o papierach wartosciowych Europejskiego Banku Centralnego
(ang. Centralized Securities Database — CSDB), ITRS (rozwigzanie standardowe dla krajéw

spoza UE) oraz funduszy powierniczych.
Dochody wtoérne

Rachunek dochoddw wtdérnych obejmuje wszelkiego rodzaju (gotéwkowe i bezgotéwkowe)
transfery biezgce pomiedzy rezydentami a nierezydentami. Cechg charakterystyczng transferu
jest jego asymetria — dostarczonym towarom, ustugom, instrumentom finansowym lub
aktywom niebedgcym wynikiem procesu produkcyjnego nie towarzyszy otrzymanie ich
rownowartosci. Zapis na rachunku dochoddéw wtdérnych stanowi ksiegowe zrownowazenie
tego rodzaju przeptywoéw, pozwalajac na zachowanie zasady podwdjnego ksiegowania (IMF,
2009, s. 207). Gtéwne kategorie rachunku dochoddéw wtdrnych stanowig przeptywy sektora

rzgdowego oraz pozostatych sektoréw, ktére w dalszej kolejnosci dzielg sie na transfery

1% W metodzie S-B-S organ raportujacy samodzielnie klasyfikuje aktywa i pasywa wedtug rodzaju instrumentu
(kod ISIN), sektora instytucji emitujgcej itd., obnizajgc tym samym ryzyko btednej klasyfikacji i wyceny
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personalne oraz pozostate transfery biezgce. Szczegétowa klasyfikacje przeptywodw

ujmowanych w kategorii dochodéw wtérnych przedstawia tabela [1.10].

Tabela 1.10. Struktura rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Dochody wtérne.

3. Dochody wtérne

3.2. Sektor rzadowy

3.3.1. Podatki dochodowe, majatkowe i inne

3.3.2. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne

3.3.3. Swiadczenia socjalne

3.3.4. Biezgca miedzynarodowa wspodtpraca gospodarcza

3.3.5. Pozostate transfery biezgce

3.3. Korporacje, gospodarstwa domowe i organizacje pozarzagdowe

3.2.1.Transfery personalne

3.2.1.a. w tym transfery pracownicze

3.2.2.Inne transfery biezgce

3.2.2.a. Podatki dochodowe, majatkowe i inne

3.2.2.b. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne

3.2.2.c. Swiadczenia socjalne

3.2.2.d. Sktadki ubezpieczeniowe

3.2.2.e. Nalezne wyptaty ubezpieczeniowe

3.2.2.f. Biezgca miedzynarodowa wspétpraca

gospodarcza

3.2.2.g. Pozostate transfery biezgce

Zrédto: IMF (2009, s. 303)

Zrédta statystyk w odniesieniu do przeptywéw sektora rzagdowego stanowig oficjalne dane
administracyjne, krajowych urzedéw statystycznych oraz odpowiednich ministerstw,
w zaleznosci od zakresu ich obowigzkédw w danym kraju. O ile kompilacja transakcji sektora
publicznego nie powinna sprawia¢ duzych trudnosci, wyzwaniem pozostaje prawidtowa
rejestracja transferéw personalnych, w tym przeptywéw pracowniczych. Transfery personalne
stanowig standardowy komponent bilansu ptatniczego, definiowany jako przeptyw
gotéwkowy lub bezgotéwkowy pomiedzy gospodarstwami domowymi bedgcymi rezydentami

roznych krajoéw, niezaleznie od zrédfa pochodzenia oraz przeznaczenia przesytanych srodkdéw.
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Transfery personalne dtugoterminowych migrantéw zarobkowych (przebywajgcych w kraju
migracji dtuzej niz jeden rok i posiadajgcych jego rezydencje) uwzgledniono w uzupetniajgcej
kategorii ,,przeptywy pracownicze”. Do estymacji transferéow personalnych kraje europejskie
wykorzystujg najczesciej zréznicowane modele statystyczne oraz wartosci zarejestrowanych
operacji bankowych, pozyskane z systemu ITRS oraz sprawozdan zaangazowanych jednostek.

Tabela 1.11. Metodyka gromadzenia danych bilansowych w kategorii transferow
personalnych.

zrodto danych liczba wskazan (%)
Model statystyczny 12 31,6%
ITRS 11 28,9%
Zrédta administracyjne 7 18,4%

Sprawozdawczo$¢€ instytucji
bankowych
Kwestionariusze raportowania
bezposredniego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie metadanych IMF (IMF, 2018a)

4 10,5%

4 10,5%

Modele statystyczne stanowig posrednia metode estymacji bazujgcg na szeregu
dostepnych  statystyk, najczesciej spisach powszechnych, danych migracyjnych,
administracyjnych, wielkosci wptywéw podatkowych, sktadek ubezpieczeniowych itd., ktére
postuzy¢ majg do ustalenia wielkos$ci ludnos$ci zaangazowanej w transgraniczny przeptyw
Srodkdw oraz okreslenia ich dochodu. Zaletg takiego podejscia jest mozliwos¢ ujecia
transferéw dokonanych nieformalnymi kanatami, nieuwzglednionych w Zzadnej z innych
metod. Trudnosci sprawia natomiast prawidtowa lokalizacja oraz ustalenie wielkosci ludnosci
naptywowe] ze wzgledu na nielegalny charakter pracy i/lub pobytu. Gtéwnymi problemami
zwigzanymi z wykorzystaniem systemu rejestracji przeptywow pienieznych sg generalnie niska
wartos¢ pojedynczego transferu, ktdra z duzym prawdopodobieristwem znajdowaé sie bedzie
ponizej progu raportowania oraz mozliwo$¢ dokonania transferu kanatami nieoficjalnymi,
ktdrych ITRS nie uwzglednia. Dodatkowym problemem moze byé btedna klasyfikacja
przeptywu, wynikajgca z braku znajomosci definicji bilansu ptatniczego przez pracownikéw
banku oraz rejestracja transakcji w ujeciu netto?’. Mniejszg skuteczno$é¢ wykazuje badanie
gospodarstw domowych metodg raportowania bezposredniego ze wzgledu na trudnosci

w pozyskaniu reprezentatywnej préby, jak rowniez prawdopodobng nieche¢ do ujawniania

20 Rejestracja transakcji w ujeciu netto stanowi wade zwiaszcza dla krajéow wykazujacych jednoczeénie naptyw
i odptyw transferéw personalnych.
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tego rodzaju informacji, zwfaszcza, jezeli transfery obejmowaty srodki pochodzgce z szarej
strefy. Stad tez stanowig one w tej kategorii najrzadziej wykorzystywang metod gromadzenia

danych.

1.3.2 Rachunek kapitatowy

Przedmiotem zainteresowania rachunku kapitatowego sg dwie grupy transakgcji:

a. transfery kapitatowe,

b. nabycie lub wykorzystanie aktywéw niefinansowych, niebedacych wynikiem procesu

produkcyjnego.

Przyjete przez MFW kryterium klasyfikacji przeptywu jako transferu biezgcego lub
kapitatowego bazuje na wptywie, jaki dw przeptyw wywiera na dochdd rozporzadzalny
ludnosci kraju, do ktérego naptywa. W mysl powyzszej definicji transfery biezgce finansujg
wydatki konsumpcyjne ludnosci, a kapitatowe zaséb aktywow jednostki bedacej
beneficjentem transferu Podziat ten jest jednak na tyle nieostry, iz mozliwe jest odmienne
traktowanie danego przeptywu przez strony transakcji. W przypadku watpliwosci co do
poprawnej klasyfikacji danej transakcji MFW zaleca traktowanie jej jako transferu biezgcego
(IMF, 2009, s. 209).

Tabela 1.12. Struktura rachunku kapitatowego bilansu ptatniczego.

4. Rachunek kapitatowy

4.2. Nabycie i uzytkowanie aktywow niefinansowych nie bedacych wynikiem

procesu produkcyjnego

4.3. Transfery kapitatowe

4.3.1. Sektor rzgdowy

4.3.1.a. Umorzenie dtugu

4.3.1.b. Inne transfery kapitatowe

4.3.2. Korporacje i gospodarstwa domowe

4.3.2.a. Umorzenie dtugu

4.3.2.b. Inne transfery kapitatowe

Zrédto: IMF (2009, s. 304)

Dwiema podstawowymi kategoriami transferow kapitatowych sg ,,umorzenie dtugu” oraz
»inne transfery kapitatowe”. Umorzenie dtugu stanowi dobrowolne uniewaznienie czesci lub

catosci zadtuzenia na podstawie umowy pomiedzy kredytobiorcg a kredytodawcg. Rzadko
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zdarza sie, aby strony umowy byty podmiotami komercyjnymi, stad tez dane pozyskiwane sg
w zdecydowanej wiekszosci na podstawie zrodet administracyjnych — Ministerstwa Finanséw,
Spraw Zagranicznych, sprawozdan rzadowych. ,Inne transfery kapitatowe” stanowig
najczesciej (w przypadku cztonkostwa danego kraju w UE) wszelkiego rodzaju dotacje i granty
przeznaczone na dziatalnos$¢ rozwojowgq lub realizacje projektu inwestycyjnego (IMF, 2009,
219-220). Ze wzgledu na fakt, iz strong zaangazowang (dotujgcy) jest najczesciej Unia
Europejska rowniez i w tym przypadku dominujg wyzej wymienione zrédta administracyjne,
uzupetnione o ITRS. Nabycie i uzytkowanie aktywow niefinansowych nie bedgcych wynikiem
procesu produkcyjnego dotyczy obrotu patentami, znakami towarowymi, prawem do
wykorzystania wtasnosci intelektualnej jak rowniez kupna/sprzedazy ziemi, obszaréw lesnych
itd. Kompilacja danych w tym zakresie odbywa sie gtéwnie z wykorzystaniem kwestionariuszy

raportowania bezposredniego.

1.3.3 Rachunek finansowy

Przedmiotem rachunku finansowego sg transakcje obejmujgce przeptyw aktywéw i pasywoéw
finansowych pomiedzy rezydentami a nierezydentami gospodarki raportujace;j.
W przeciwieistwie do uprzednio przedstawionych rachunkéw wartosci transakcji
prezentowane sg w ujeciu netto — jako przyrost aktywéw netto oraz wzrost zobowigzan netto.
Jedng z przyczyn tej formy prezentacji sg wzgledy praktyczne, zwigzane z wysokg wartoscia
obrotow na rynkach finansowych. Klasyfikacja transakcji odbywa sie w pierwszej kolejnosci na
podstawie charakterystyki rozpatrywanych instrumentéw finansowych, ktérych gtéwne grupy
stanowig:

a. bezposrednie inwestycje zagraniczne,

b. inwestycje portfelowe,

c. finansowe instrumenty pochodne oraz pracownicze opcje na akcje,

d. pozostate inwestycje,

e. aktywa rezerwowe.
Podstawg metodologiczng jest ustalenie sposobu, w jaki dokonywany bedzie pomiar wartosci
przeptywdéw aktywoéw i pasywow. Pomiar ten moze sie dokona¢ za pomoca jednej z dwdch
metod:

a. bezposredniej, polegajacej uzyskaniu wielkosci transakcji z wybranych zrédet danych,

40



b. posredniej, opierajacej sie na szacowaniu wartosci transakcji na podstawie zmian
w pozycjach zajmowanych na poszczegdlnych kategoriach aktywow i pasywoéw.

Wiekszos¢ krajow (71,1%) stosuje pierwszg z wymienionych metod, pozyskujgc wartosc
przeptywédw z kwestionariuszy raportowania bezposredniego, sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw, ITRS itd. Gtéwng kwestig problematyczng w odniesieniu do drugiej z nich jest
koniecznos¢ ustalenia, w jakim stopniu przyrost pozycji jest wynikiem rzeczywistego
przeniesienia wiasnosci (kupna, sprzedazy i/lub wygasniecia instrumentu), a w jakim wynika
z innych czynnikéw, np. zmiany w wycenie lub kursu walutowego.

Bezposredniag inwestycjg zagraniczng nazywa sie inwestycje, ktérej gtdwnym motywem
jest uzyskanie znaczgcego wptywu na zarzgdzanie przedsiebiorstwem bedgcym rezydentem
gospodarki innej, niz macierzysta inwestora. BPM6 za granice ,znaczgcego wptywu” uznaje
posiadanie pakietu akcji nadajgcego podmiotowi inwestujgcemu minimum 10% gtosow i ta
definicja respektowana jest przez zdecydowang wiekszos¢ (97,3%) objetych badaniem krajow
europejskich. Relacjg inwestycji bezposredniej zwigzane sg réwniez podmioty powigzane (ang.
fellow enterprises), bedace pod wptywem wspdlnego inwestora bezposredniego (IMF, 2009,
s. 100-103). Klasyfikacja transakcji wewnatrz kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych
[tabela 1.13] odbywa sie w pierwszej kolejnosci wedtug rodzaju instrumentdéw, za pomoca
ktorych sprawowana jest kontrola (akcje, udziaty, instrumenty dtuzne), a nastepnie rodzaju
relacji inwestycji bezposrednie;j.

Tabela 1.13. Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne.

5. Inwestycje bezposrednie

5.2. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

5.2.1. Inne niz zyski reinwestowane

5.2.1.a. Inwestor bezposredni w podmiotach bezposredniego

inwestowania

5.2.1.b. Podmioty bezposredniego inwestowania w inwestorach

bezposrednich

5.2.1.c. Miedzy podmiotami powigzanymi

5.2.2. Zyski reinwestowane

5.3. Instrumenty dtuzne

5.3.1. Inwestor bezposredni w podmiotach bezposredniego inwestowania
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5.3.2. Podmioty bezposredniego inwestowania w  inwestorach

bezposrednich

5.3.3. Miedzy podmiotami powigzanymi

Zrédto: IMF (2009, s. 304)

Statystyki w odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych pozyskiwane sg
w zdecydowanej wiekszosci za pomocag kwestionariuszy raportowania bezposredniego
skierowanej do catej populacji (census — 28,9%) lub tez préby z populacji (sample survey —
26,3%). W praktyce wykorzystuje sie najczesciej kombinacje obu wymienionych (39,5%),
przeprowadzang w interwale miesiecznym, kwartalnym lub rocznym, przy czym zwiekszona
czestotliwos¢ raportowania dotyczy przedsiebiorstw o znaczgcym udziale na rynku krajowym.
W ramach kwestionariusza przedsiebiorstwo okresla wielko$¢ przeptywow i/lub wartosé
rynkowg posiadanych aktywdw i pasywdw, po samodzielnej konwersji tej wartosci do
jednostki sprawozdawczej oraz eliminacji zmian w pozycjach nie wywotanych przeptywem
wiasnosci. Dodatkowo respondenci przekazujg wielkosci dochodu z inwestycji, ktéra to
warto$é rejestrowana jest na omdéwionym uprzednio rachunku dochoddéw pierwotnych.
W przypadku braku odpowiedzi dokonuje sie oszacowan na podstawie informacji uzyskanych
od danego przedsiebiorstwa z lat poprzednich. Poza ryzykiem niskiej zwrotnosci oraz
niedostatecznej reprezentatywnosci préby wade stanowi wysoka samodzielno$é
respondentéw w zakresie wyceny oraz konwersji wartosci transakcji, skutkujgca brakiem
kontroli nad poprawnoscia wykonanych operacji. W przypadku informacji wykazujgce
wyrazne znamiona niepoprawnosci pozyskane dane poddawane sg rewizji.

Uzupetniajgco wzgledem kwestionariuszy raportowania bezposredniego statystyki
bezposrednich inwestycji zagranicznych pozyskuje sie ze sprawozdan finansowych firm, ITRS,
danych partnerskich oraz danych administracyjnych dotyczacych pozwolei na inwestycje.
W ostatnim z wymienionych nalezy mie¢ na uwadze, Ze nie kazda z planowanych inwestycji
zostaje w pdzniejszym okresie faktycznie dokonana, przez co statystyki pozyskane tg drogg
mogg by¢ zawyzone. Btedy statystyczne moze powodowaé réwniez stosowanie danych
gospodarek partnerskich bez uwzglednienia rdéznic definicyjnych i metodologicznych
pomiedzy nimi. Wadg systemu ITRS jako Zrddta informacji dla wszystkich kategorii rachunku
finansowego jest mata elastycznosé, ktéra moze powodowaé pominiecie innowacyjnych lub
nietypowych transakcji i instrumentéw, charakterystycznych dla dynamicznie rozwijajgcych

sie rynkow finansowych.
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Kategoria inwestycji portfelowych obejmuje transgraniczny przeptyw instrumentéw

finansowych (akcji, instrumentéw dtuznych), ktére nie stanowig inwestycji bezposrednie;j,

a zatem nie s3 motywowane checig uzyskania wptywu na zarzadzanie przedsiebiorstwem, lecz

zyskiem z inwestycji (IMF, 2009, s. 110). Transakcje ujmowane s3 w podziale na charakter

instytucji zaangazowany w wymiane, do ktérych nalezy zaliczy¢:

a.

bank centralny — instytucja finansowa sprawujgca nadzér nad kluczowymi aspektami
krajowego systemu finansowego,

instytucje posrednictwa finansowego, z wytgczeniem banku centralnego —gromadzgce
zobowigzania w formie depozytéw lub ich bliskich substytutéw uczestniczgce
w obrocie na rynku finansowym,

sektor rzgdowy,

pozostate sektory, obejmujgce ,inne korporacje finansowe”, gospodarstwa domowe

oraz instytucje non-profit dziatajgce naich rzecz.

W przypadku instrumentdéw dtuznych transakcje wyzej wymienionych podmiotéow podlegajg

dalszej klasyfikacji ze wzgledu na date zapadalnosci instrumentu bedgcego przedmiotem

wymiany. Strukture pozycji bilansowej ,inwestycje portfelowe” przedstawia tabela [1.14].

Tabela 1.14. Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Inwestycje portfelowe.

6.

Inwestycje portfelowe

6.2. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

6.2.1. Bank centralny

6.2.2. Instytucje posrednictwa finansowego z wylgczeniem banku

centralnego

6.2.3. Sektor rzadowy

6.2.4. Pozostate sektory

6.3. Instrumenty dtuzne

6.3.1. Bank centralny

6.3.2. Instytucje posrednictwa finansowego z wylgczeniem banku

centralnego

6.3.3. Sektor rzadowy

6.3.4. Pozostate sektory

6.3.0.a. krétkoterminowe

6.3.0.b. dtugoterminowe
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Zrédto: IMF (2009, s. 305)

Gromadzenie danych statystycznych w odniesieniu do transakcji zaliczanych do inwestycji
portfelowych dokonywane jest zaréwno metodg bezposrednig, ukierunkowang na pozyskanie
wartosci przeptywoéw jak i posrednia, w ktérej wielkosci transakcji wyznaczane sg ze zmian
w zasobach aktywéw i pasywéw zagranicznych danego podmiotu. Zrédto danych stanowi
w wiekszosci kombinacja statystyk instytucji posredniczacych (65,8%) oraz kwestionariusze
raportowania bezposredniego (52,6%), w zaleznosci od stopnia nadzoru nad obrotem i udziatu
transakcji dokonanych z  wykorzystaniem rynku regulowanego. Respondentami
kwestionariuszy sg inwestorzy korncowi i/lub instytucje posredniczace dziatajgce w ich imieniu.
Standardem sprawozdawczym staje sie prezentacja w zdezagregowane] formie security-by-
security, ktora zostata omoéwiona szerzej w punkcie poswieconym dochodom pierwotnym.
Uzupetniajgco stosuje sie kombinacje dodatkowych zrdédet, wsrdéd ktérych najwieksze
znaczenie majg statystki instytucji posredniczacych, gietd papieréw wartosciowych (26,3%),
sektora oficjalnego (26,3%) oraz ITRS (21,1%). Relatywnie wiekszego naktadu prac wymaga
pozyskanie danych w odniesieniu do aktywdw zagranicznych, a zatem instrumentéw dtuznych
i akcyjnych wyemitowanych przez nierezydentéw danego kraju, ktére mogg zosta¢ nabyte
z pominieciem krajowych instytucji posredniczacych. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wysoka
anonimowos¢ obrotu na rynku wtérnym moze powodowac trudnosci w ustaleniu tozsamosci
stron transakcji, na uzytek BPM6 rozumianych jako emitent oraz aktualny posiadacz danego
instrumentu.

W kategorii inwestycji portfelowych wyrdznia sie trzy rodzaje instrumentdéw, ktorych
charakter moze powodowac¢ watpliwosci w kontekscie poprawnej rejestracji (IMF, 2002, s.
23):

a. operacje z przyrzeczeniem odkupu (repo)??,

b. kwity depozytowe (ang. depository receipts)??,

c. obligacje typu strips®3.

21 Operacje z przyrzeczeniem odkupu stanowig umowe sprzedazy papieréw wartosciowych po okreslonej cenie
z jednoczesng obietnicg ich wykupu w ustalonym terminie (BIS, 2017, s. 4).

22 Kwit depozytowy jest dokumentem poswiadczajgcym wtasno$é papierdéw wartosciowych wyemitowanych
w krajach innych niz kraj rezydencji nabywcy (IMF, 2015, s. 19).

3 Obligacje typu strips powstajg w wyniku przeksztatcenia ptatnosci odsetkowych w osobne obligacje
zerokuponowe o terminach zapadalnosci odpowiadajgcych datom, w jakich odsetki miaty by¢ uregulowane (IMF,
2015, s. 54).
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Operacje z przyrzeczeniem odkupu stwarzajg problem niejednorodnego traktowania
w réznych krajach $wiata — mogg by¢ uwzgledniane w charakterze pozyczki lub tez dwukrotne;j
wymiany papierdw wartosciowych. Dodatkowo, transakcje repo nie sg identyfikowane przez
instytucje posredniczace, co istotne w przypadku instytucji stosujacych tego rodzaju dane jako
gtéwne zrédto (a zatem w wielu krajach europejskich). Wszystkie z wymienionych rodzajow
instrumentow obcigzone sg ryzykiem podwdjnej rejestracji transakcji, ktére powstaje
w nastepujgcych przypadkach (IMF, 2002, s. 24-30):

a. transakcje repo: w momencie jednoczesnej rejestracji wtasnosci danego papieru
wartosciowego przez podmiot zobowigzany do odkupu instrumentu oraz jego
aktualnego posiadacza,

b. kwity depozytowe: gdy zobowigzanie zostaje ujete podwdjnie, przez wystawiajgcego
kwit banku depozytariusza oraz pierwotnego emitenta instrumentu,

c. obligacje typu strips: na etapie rownolegtego istnienia obligacji pierwotnej oraz jej
przeksztatconej wers;ji.

Ponadto, do powstania odchylen statystycznych moze prowadzi¢ konieczno$¢ szacowania
biezgcej wartosci instrumentdédw emitowanych przez instytucje nienotowane na gietdzie.

Finansowe instrumenty pochodne?* i pracownicze opcje na akcje?> w bilansie ptatniczym

rejestrowane sg jedynie wtedy, gdy pracownik oraz pracodawca sg rezydentami rdznych
krajow. Klasyfikacja obu instrumentéw w bilansie odbywa sie zgodnie ze standardowym
podziatem wedtug zaangazowanych instytucji [tabela 1.15].

Tabela 1.15. Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Finansowe instrumenty
pochodne i pracownicze opcje na akcje.

7. Finansowe instrumenty pochodne (inne niz rezerwy) i pracownicze opcje na akcje

7.2. Bank centralny

7.3. Finansowe instytucje posredniczace, z wytgczeniem banku centralnego

7.4. Sektor rzadowy

7.5. Pozostate sektory

7.5.1. Pozostate korporacje finansowe

24 Instrumentem pochodnym nazywany jest instrument powigzany z innym $cile okre$lonym instrumentem
finansowym, indeksem lub towarem, za pomocg ktérego dokonuje sie transfer réznego rodzaju ryzyka, np.
walutowego, stop procentowych lub zmiany cen instrumentu bazowego (IMF, 2009, s. 93).

25 Pracownicze opcje na akcje stanowig forme wynagrodzenia polegajgca na umozliwieniu pracownikowi nabycia
akcji firmy, w ktérej pracuje.
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7.5.2. Korporacje niefinansowe, gospodarstwa domowe oraz instytucje

non-profit dziatajace naich rzecz

dla wszystkich powyzZszych:

7.0.1. Finansowe instrumenty pochodne (inne niz rezerwy)

7.0.1.a. opcje

7.0.1.b. kontrakty forward

7.0.2.Pracownicze opcje na akcje

Zrédto: IMF (2009, s. 305)

Wyrdznia sie dwa gtéwne rodzaje instrumentéw pochodnych:

a. opcje,

b. kontrakty forward i ich modyfikacje.
Kontrakt opcyjny daje nabywcy prawo do zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego po
okreslonej cenie wykonania. W zamian za przywilej wyboru nabywca ptaci wystawcy
jednorazowg opfate zwang premig opcyjng. Kontrakty na instrument pochodny forward
stanowig umowe na kupno/sprzedaz instrumentu bazowego w okre$lonym terminie i po $cisle
ustalonej cenie. Jego wersje zmodyfikowane obejmujg kontrakty futures, podlegajgce
obrotowi jedynie na rynku zorganizowanym oraz kontrakty swap, ktérych przedmiotem jest
wymiana przysztych strumieni pienieznych (IMF, 2009, s. 94-95).

Stopien realizacji rejestracji transakcji w kategorii instrumentéw pochodnych jest
wzglednie niski. Jako ,,wyczerpujacy” okresla go 57,5% krajow europejskich, ,czesciowy” —
32,5%, natomiast 10% organdw raportujgcych nie uwzglednia tej kategorii w bilansie swojego
kraju [tabela 1.16]. Transakcje opcjami pracowniczymi stanowig najbardziej marginalizowang
kategorie bilansu ptatniczego, ktérg uwzglednia jedynie 7,5% krajow europejskich. Jako
uzasadnienie podaje sie niskg istotnos¢ tego rodzaju transakcji w gospodarce kraju.

Tabela 1.16. Stopien uwzglednienia transakcji finansowymi instrumentami pochodnymi
i pracowniczymi opcjami na akcje w bilansie ptatniczym krajow europejskich w latach 2007-
2016.

wyczerpujacy czesciowy brak
Finansowe instrumenty 60,5% 31,6% 7 9%
pochodne
tak nie nie (brak istotnosci)
Pracownicze opcje na 7.9% 52.6% 39,5%

akcje
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie metadanych IMF (IMF, 2018a)
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Informacje na temat transakcji instrumentami pochodnymi pozyskiwane sg z danych
sektora oficjalnego, sprawozdan bankdw i instytucji posredniczacych oraz kwestionariuszy
raportowania bezposredniego. W odniesieniu krajdw spoza Unii Europejskiej wykorzystuje sie
system rejestracji transakcji ITRS. Kwestig problematyczng moze by¢ ztozonosé instrumentéw,
utrudniajgca rejestracje na wifasciwych rachunkach. Przyktadowo, w przypadku kontraktéw
swap poczatkowa wymiana instrumentu bazowego powinna zosta¢ zarejestrowana na
rachunku ,pozostatych inwestycji”, z kolei okresowe przeptywy strumieni naleznosci
i zobowigzan beda stanowity powiekszenie lub pomniejszenie wartosci aktywow i pasywow
na rachunku instrumentéw pochodnych.

Kategoria ,pozostatych inwestycji” obejmuje transakcje instrumentami finansowymi,
ktore nie wpisujg sie w definicje uprzednio wyodrebnionych sktadowych rachunku
finansowego. Wyrédznia sie siedem gtdwnych kategorii tych instrumentéw, ktére wraz
z definicjami zostaty przedstawione ponizej (IMF, 2014, s. 164):

a. inne udziaty kapitatowe, czyli takie, ktore nie przyjmujg formy papieru wartosciowego,

jak réwniez cztonkostwo w organizacjach miedzynarodowych,

b. rachunki biezgce i depozyty,

c. kredyty i pozyczki, z wytgczeniem zobowigzan z tytutu nabycia débr i ustug,

z uwzglednieniem pozyczek udzielonych przez MFW, jak réwniez leasingu
finansowego,

d. rezerwy techniczne na rzecz przysztych wyptat swiadczen ubezpieczeniowych oraz

emerytalnych,

e. kredyty handlowe i zaliczki, rozumiane jako metoda regulacji ptatnosci w terminie

innym, niz ten, w ktérym nastgpito przejscie wtasnosci towaru lub $wiadczenie ustugi,

f. pozostate kategorie inwestycji, ktére tworzg (naliczone, lecz nieuregulowane)

naleznosci i zobowigzania w ramach kategorii innych, niz towary i ustugi — podatkowe,
od obrotu papierami wartosciowymi, pensje, dywidendy itd., z wyjgtkiem odsetek
naliczonych, lecz nieuregulowanych,

g. specjalne prawa ciggnienia (SDR), stanowigce bezwarunkowe prawo do nabycia waluty

obcej lub innych sktadnikow aktywoéw rezerwowych przez wtadze monetarne kraju

cztonkowskiego MFW.,
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Powyzsze kategorie sg w bilansie ptatniczym ujete w typowym dla rachunku finansowego
podziale wedtug rodzaju zaangazowanej instytucji oraz daty zapadalnosci (krétkoterminowe,

dtugoterminowe) [tabela 1.17].

Tabela 1.17. Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego. ,Pozostate inwestycje”.

8. Pozostate inwestycje

8.0. Inne udziaty kapitatowe

8.1. Rachunki biezgce i depozyty

8.2. Kredyty i pozyczki

8.3. Ubezpieczenia i emerytury

8.4. Kredyty handlowe i zaliczki

8.5. Pozostate naleznosci/zobowigzania

8.6. Specjalne prawa ciggnienia (SDR)

dla wszystkich wyzej wymienionych kategorii

8.0.1. Bank centralny

8.0.2. Sektor rzadowy

8.0.3. Finansowe instytucje posredniczace, z wytgczeniem banku centralnego

8.0.4. Pozostate sektory

8.0.0.a. krétkoterminowe

8.0.0.b. dtugoterminowe

Zrédto: IMF (2009, s. 305)

Pomimo duzego zrdéznicowania transakcji wchodzacych w sktad kategorii pozostatych
inwestycji dominujgcg formg sg kwestionariusze raportowania bezposredniego, na co
wskazujg przedstawione w tabeli [1.18] odpowiedzi zawarte w arkuszach metadanych.
W ramach kwestionariuszy respondenci samodzielnie okreslajg aktualny zaséb aktywdéw
i pasywow po uwzglednieniu zmian wynikajgcych ze zmian cen i kursu walutowego
i/lub wartosci transakcji. Gtdwna grupa docelowa uzalezniona jest od charakteru przeptywoéw
— w kategorii innych udziatéw kapitatowych bedzie to sektor przedsiebiorstw, rachunkéw
biezacych, depozytow i pozyczek — sektor bankowy, rezerw technicznych — instytucje systemu
emerytalnego oraz ubezpieczeniowe. Sektor przedsiebiorstw petni dominujaca role réwniez
w odniesieniu do kredytéw handlowych, cho¢ czes¢ krajow wykorzystuje metode posrednia,
polegajgcg na porédwnaniu daty transakcji uwzglednionej w rejestrze celnym oraz ptatnosci

w systemie bankowym (ITRS). W celu unikniecia bteddw raportujgcy w ten sposdb organ
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powinien dokonywac szacunkédw w ujeciu mikro, jak réwniez kontrolowac trendy w szeregach
czasowych odpowiednich rachunkéw bilansu ptatniczego?®. System ITRS jest, standardowo,
podstawowym zrédtem informacji statystycznej dla krajow spoza Unii Europejskiej. Kraje UE
stosujg go uzupetniajgco, w celu poréwnania z danymi pozyskanymi metodg raportowania
bezposredniego.

Tabela 1.18. Metodyka gromadzenia danych w bilansowych dla poszczegdlnych kategorii
rachunku pozostatych inwestycji w krajach europejskich (2018).

kwestionariusze srédta ITRS/#rédfa brak

raportowania .. . . inne
. . administracyjne bankowe odpowiedzi
bezposredniego

Inne udziaty 50,0% 23,7% 18,4% 5,3% 0,0%
kapitatowe
Rachunki biezace i 60,5% 2,6% 36,8% 0,0% 0,0%
depozyty
Kredyty i pozyczki 68,4% 5,3% 26,3% 0,0% 0,0%
t::;:i’c";’r“’e 52,6% 7,9% 21,1% 7,9% 5,3%
Kredyty handlowe 71,1% 5,3% 5,3% 0,0% 18,4%
i zaliczki
Pozostate
kategorie 63,2% 7,9% 18,4% 0,0% 10,5%
inwestycji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie metadanych IMF (IMF, 2018a).

Aktywa rezerwowe w bilansie pfatniczym stanowia zewnetrzne aktywa udostepnione
wiadzom monetarnym danego kraju w celu uregulowania stosownych zobowigzan,
interwencji na rynku walutowym, budowania wiarygodnosci itp. W celu uwzglednienia
w kategorii rezerw aktywa muszg (IMF, 2009, s. 111):

a. stanowié naleznos¢ wzgledem jednostki niebedacej rezydentem danego kraju,
b. byc¢ wtasnoscig lub pod catkowitg kontrolg wtadz monetarnych,
c. charakteryzowac sie wysokg jakoscig oraz duzg ptynnoscia,
d. by¢ denominowane w wymienialnej walucie, obcej powszechnie wykorzystywanej do
regulowania transakcji miedzynarodowych.
Wiadze monetarne stanowig bank centralny oraz inne instytucje sprawujgce funkcje
standardowo przypisywane bankowi centralnemu, do ktdérych nalezg emisja waluty,

utrzymywanie i zarzgdzanie rezerwami walutowymi oraz stabilizacja kursu walutowego.

%6 przyktadowo, ciggty wzrost aktywdéw netto na rachunku kredytéw handlowych moze $wiadczyé
o0 nieprawidtowym rejestrowaniu kredytu handlowego poprzez zawyzanie wartosci naleznosci lub
niedoszacowanie sptywajgcej ptatnosci
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Dobor instrumentéw wchodzacych w skfad kategorii aktywow rezerwowych wynika z ich
nadzwyczajnej ptynnosci, ktéra umozliwia bezwarunkowy dostep do zasobéw rezerwowych
w miare potrzeb wtadz monetarnych. Wymég denominacji w walucie obcej ma zapobiec
spadkowi wartosci aktywéw rezerwowych w czasie kryzysu gospodarki krajowej, a zatem
wtedy, gdy zapotrzebowania na zasoby rezerwowe jest najwieksze. Klasyfikacje instrumentéw
przedstawiono w tabeli [1.19] (IMF, 2009, s. 112-113).

Tabela 1.19. Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Aktywa rezerwowe.

9.  Aktywa rezerwowe

9.0. Ztoto monetarne

9.0.1. Sztabki ztote

9.0.2. Depozyty w ztocie

9.1. Specjalne prawa ciggnienia

9.2. Pozycja rezerwowa w MFW

9.3. Inne aktywa rezerwowe

9.3.1. Rachunki biezgce i depozyty

9.3.2. Papiery wartosciowe

9.3.2.a. Instrumenty dtuzne

9.3.2.a.1. krotkoterminowe

9.3.2.a.2. dtugoterminowe

9.3.2.b. Akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych

9.3.3. Finansowe instrumenty pochodne

9.3.4. Pozostate naleznosci

Zrédto: IMF (20089, s. 307)

Zrédtem danych w odniesieniu do rezerw walutowych krajéw europejskich jest najczesciej
bilans okresowy banku centralnego lub innej instytucji petnigcej funkcje wtadz monetarnych.
Przeptywy instrumentow stanowigcych rezerwy walutowe sg odczytywane na podstawie
réznic w pozycjach w bilansach na dzien otwarcia oraz zamkniecia okresu sprawozdawczego.
Nalezy mie¢ na uwadze, iz w krajach strefy euro do aktywow rezerwowych zalicza sie jedynie
ztoto, SDR, pozycje rezerwowg w MFW oraz aktywa denominowane w walutach innych, niz
euro, bedace naleznosciami wobec nierezydentéw strefy. Aktywa nie wpisujgce sie
w powyzszg definicje stanowig zasdb banku centralnego ujmowane w odpowiedniej kategorii
rachunku finansowego, w zaleznosci od charakteru danego instrumentu. Aplikacja

powyzszych definicji stanowita znaczgcg zmiane metodologiczng dla kazdego z krajow
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wstepujacych do strefy euro na przestrzeni okresu sprawozdawczego, stwarzajaca ryzyko

bteddw statystycznych w poczatkowej fazie.

1.4 Obszary problematyczne wytonione w wyniku analizy metadanych oraz dokumentu

Europejskiego Banku Centralnego

Jako pierwszg z uzupetniajgcych metod ustalenia pozycji o zwiekszonym poziomie trudnosci
przyjeto wyodrebnienie pozycji o najmniejszym stopniu pokrycia (ang. coverage) danych na
podstawie kwestionariuszy metadanych MFW. Standaryzowany charakter kwestionariusza
umozliwia kwantyfikacje stopnia trudnosci danego elementu, ktérej dokonano za pomocg
samodzielnie opracowanych (dla préby jako catosci) wskaznikéw pokrycia danych bilansowych
(coverage index - CI). Formularz metadanych sktada sie z dwdch gtéwnych czesci:

a. ogodlnej, w ktérej kraje cztonkowskie udzielajg informacji odnosnie organu
odpowiedzialnego, podstawy prawnej, stopnia zachowania podstawowych zatozen
sprawozdawczych oraz pokrycia danych dla operacji w podziale sektorowym,

b. szczegétowej, dostarczajgcej informacji metodologicznych w odniesieniu do
poszczegdblnych rodzajow transakcji, prezentujgc pokrycie danych zgodnie z uktadem
rachunkéw bilansu ptatniczego.

Stopien pokrycia danych bilansowych kraje cztonkowskie okreslaty zgodnie z pieciostopniowg
skalg, zgodnie z ktérg dane danego sektora zostaty w bilansie:

a. nie uwzglednione (A),

b. uwzglednione czesciowo, ze znaczgcymi lukami (B),

c. uwzglednione czesciowo, z lukami o umiarkowanym znaczeniu (C),

d. uwzglednione czesciowo, z lukami o niewielkim znaczeniu (D),

e. uwzglednione w petni (E).

Powyzszym odpowiedziom przyporzadkowano punktacje w skali od 0-4, przy czym note
najnizszg (0) przyporzadkowano petnej rejestracji danych danego sektora (E). Taki stopien
przyporzadkowania wynika z pozgdanej wartosci informacyjnej indeksu, ktérego wysoko$é ma
byé wprost proporcjonalna do stopnia trudnosci danej kategorii. W dalszej kolejnosci indeks
obliczany byt poprzez mnozenie przyporzgdkowanej noty przez odsetek wskazan (W, X,Y,Z ),

osobno dla kazdego sektora, zgodnie ze wzorem [1.5]:
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gdzie:

e W, —wyrazony w formie dziesietnej odsetek krajoéw, ktore okreslity pokrycie danych
dla danego sektora jako ,,nie uwzglednione” (A),

e Xp — wyrazony w formie dziesietnej odsetek krajow, ktore okreslity pokrycie danych
dla danego sektora jako ,,uwzglednione czesciowo, ze znaczgcymi lukami” (B),

e Y. —wyrazony w formie dziesietnej odsetek krajoéw, ktdre okreslity pokrycie danego dla
danego sektora jako , uwzglednione czesciowo, z lukami o umiarkowanym znaczeniu”
(C),

e 7, —wyrazony w formie dziesietnej odsetek krajow, ktére okreslity pokrycie danych
dla danego sektora jako , uwzglednione czesciowo, z lukami o niewielkim znaczeniu”
(D).

Tabela 1.20. Wartosci wskaznika pokrycia danych bilansowych (CI) dla poszczegdéinych
sektorow gospodarki krajow europejskich.

A B C D E Cl
Instytucje posrednictwa
finansowego z wylgczeniem 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000
banku centralnego
Bank centralny 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000

Sektor rzagdowy (na szczeblu

0,000 0,000 0,000 0,026 0,974 0,026
centralnym)

Sektor samorzadowy (na
szczeblu lokalnym)

Korporacje ubezpieczeniowe 0,053 0,000 0,000 0,132 0,763 0,342

0,000 0,000 0,026 0,132 0,842 0,184

Sektor ubezpieczen spotecznych 0,079 0,000 0,026 0,105 0,737 0,474

Fundusze emerytalne 0,079 0,000 0,000 0,158 0,684 0,474
Fundusze rynku pienieznego 0,000 0,000 0,000 0,289 0,711 0,289

Fundusze niebedace funduszami
rynku pienieznego

0,026 0,000 0,053 0,158 0,711 0,368

Pozostate instytucje
posrednictwa finansowego

Korporacje niefinansowe 0,053 0,026 0,079 0,368 0,421 0,816

Pomocnicze instytucje
finansowe

0,000 0,000 0,079 0,342 0,579 0,500

0,079 0,026 0,079 0,263 0,447 0,816

Instytucje finansowe typu

L . 0,000 0,000 0,105 0,447 0,447 0,658
captive i udzielajgce pozyczek

Instytucje non-profit dziatajgce

na rzecz gospodarstw 0,026 0,158 0,289 0,263 0,263 1,421
domowych
Gospodarstwa domowe 0,026 0,105 0,316 0,289 0,237 1,342

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie metadanych IMF (IMF, 2018a).
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Wyniki analizy [tabela 1.20] wskazujg na szczegdlng trudnos$é w gromadzeniu danych
i poprawne] rejestracji transakcji gospodarstw domowych oraz instytucji non-profit
dziatajgcych naich rzecz. Powyisze obserwacje potwierdza analiza dokumentu Europejskiego
Banku Centralnego (ECB 2016), w ktorej sektor gospodarstw domowych zostat wymieniony
jako problematyczny przez najwiekszg liczbe krajow — 17 (60,7% krajéw UE-28) [tabela 1.21].
Trudnosci zwigzane z tym sektorem dotyczyty dwéch gtéwnych kwestii:

a. braku bezposredniego zrddta raportowania wynikajgcego z faktu, ze gospodarstwa
domowe w zdecydowanej wiekszosci nie sg objete obowigzkiem sprawozdawczym,
b. ograniczonej dostepnosci danych w odniesieniu do transakcji dokonanych
bezposrednio z nierezydentami, z pominieciem krajowych instytucji
posredniczacych.
Jako instrumenty finansowe, ktérych dotyczy drugi z wymienionych punktéw kraje
europejskie wskazaty depozyty, kredyty oraz papiery wartosciowe. Nalezy doda¢, ze problem
braku danych w odniesieniu do aktywow i pasywdéw utrzymywanych w zagranicznych
instytucjach nie jest cechg specyficzng gospodarstw domowych, lecz dotyczy réwniez
pozostatych grup rezydentdw z sektora prywatnego. Grupg instrumentdw w najwiekszym
stopniu dotknietg tym problemem sg wedtug respondentéw inwestycje portfelowe, ktére
zostaty wskazane jako problematyczne w tym kontekscie przez 25,0% krajéow UE. Czesc
z krajow podejmuje dziatania zmierzajgce ku uzyskaniu tych danych metodg posrednia, za
pomocg danych partnerskich (,lustrzanych”) z baz danych Banku Rozrachunku
Miedzynarodowych [BRM].

Kolejnym z obszaréw problematycznych wskazanych przez znaczacy (28,6%) odsetek
krajow europejskich sg transakcje sektora ubezpieczeniowego. Réwniez w tym przypadku
trudnosci majg zréznicowany charakter, przy czym dominujg problemy z rejestracjg transakcji
w kategorii rezerw technicznych na rzecz przysztych wyptat swiadczen ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych w ramach rachunku pozostatych inwestycji. Do przyczyn probleméw nalezg
brak istotnosci sektora w danej gospodarce, brak opracowanej metody pozyskiwania danych
w omawianej kategorii lub metoda ,,w fazie rozwoju”. Analogiczng przyczyne majg problemy
w odniesieniu do gromadzenia danych statystycznych komponentéw ustugowego
i inwestycyjnego transakcji sektora ubezpieczeniowego. Wiele krajow (28,6%) nie podejmuje
sie réwniez wyodrebniania sktadnika ustugowego z cen instrumentéw finansowych bedacych

przedmiotem obrotu, okreslane w bilansie jako ustugi posrednictwa finansowego mierzone
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posrednio (FISIM). Do pozostatych obszaréw problematycznych wymienianych co najmniej
kilkukrotnie nalezg transakcje spotek specjalnego przeznaczenia (7,1%), transgraniczny obrot
nieruchomosciami (14,3%) oraz przeptywy wymagajace rozgraniczenia pomiedzy zwyktym
obrotem towarowym a kategoriami uszlachetniania, napraw i merchantingu (10,7%). Ostatni
z wymienionych problemoéw wynika najprawdopodobniej ze zmian metodologicznych, jakie
w tym obszarze wprowadzono wraz z széstg edycjg podrecznika BPM.

Tabela 1.21. Stopien trudnosci transakcji w kontekscie gromadzenia danych bilansowych
krajow EU-28.

Transakcje z udziatem

17 60,7%
gospodarstw domowych °
T kcje sek
ransg cje s‘e tora 3 28 6%
ubezpieczeniowego
ustugi finansowe FISIM 8 28,6%
Inwestycje portfelowe
rezydentow za posrednictwem 7 25,0%
zagranicznych instytucji
trgnsgramczny gbrgt 4 14,3%
nieruchomosciami
uszlachetnianie, ‘naprawy, 3 10,7%
merchanting
transakcje spétek specjalnego ) 7.1%

przeznaczenia SPE
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ECB (2016)

1.5 Podsumowanie

Sporzadzanie bilansu ptatniczego jest skomplikowanym procesem, wymagajgcym
wykorzystywania wielu zrédet oraz metod statystycznych. W krajach europejskich proces ten
pozostaje w duzym stopniu kwestia indywidualng kraju raportujgcego, a stopien
dostosowania do zatozen podrecznika gtéwnego Balance of Payments Manual 6,
pomocniczego Balance of Payments Compilation Guide oraz Systemu Rachunkéw Narodowych
Eurostat uzaleznione sg od wewnetrznego potencjatu instytucjonalnego kraju. Wykryte w toku
analizy problemy stwarzajgce potencjat generowania btedéw statystycznych mozna zaliczy¢
do dwodch grup:

a. kwestii uniwersalnych — niezwigzanych bezposrednio z charakterystykg danego

rodzaju przeptywu oraz stopniem jego trudnosci,
b. kwestii indywidualnych — zwigzanych =z trudnoscia gromadzenia danych

w odniesieniu do Scisle okreslonych sektoréw oraz rodzajow transakcji.
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Kwestie uniwersalne wigzg sie z praktyka sporzadzania bilansu ptatniczego z niezaleznych
zrédet, przez co utrudnione staje sie praktyczne zachowanie zasady podwdjnego ksiegowania.
Dodatkowo, dane sporzadzane sg w formie zagregowanej, co uniemozliwia kontrole nad
poprawnoscig rejestracji pojedynczej transakcji. Cze$s¢ przyczyn uniwersalnych wynika
Scisle z charakterystyki zrédet danych statystycznych, ktére wykazujg pewien stopien
niedopasowania do wymagan BPM6. Przyktadem takiego niedopasowania jest wystepowanie
progdw sprawozdawczych w systemach Intrastat, Ekstrastat oraz ITRS, wymuszajgcych
stosowanie dodatkowych metod szacowania wartosci transakcji ponizej progu raportowania.
Dodatkowych oszacowan wymaga réwniez obrét w strefie bezctowej UE. Zyskujgce na
znaczeniu kwestionariusze raportowania bezposredniego, dominujgce zwfaszcza wsréd
wysoko rozwinietych krajéw europejskich charakteryzujg sie ryzykiem niedostatecznej
zwrotnosci, niskiej wiedzy lub nierzetelnosci respondenta oraz btednie dobranej prdby.
Niezaleznie od przyjetej metodologii kraje europejskie narazone sg na btedy statystyczne
wynikajgce z réinic w momencie rejestracji stron kredytowych i debetowych,
a w konsekwencji odmiennej ich wyceny lub pominiecia jednej ze stron w rozpatrywanym
okresie sprawozdawczym. Warto zauwazy¢, ze btedy pojawiajgce sie w ujeciu kwartalnym,
wynikajgce z nieuwzglednienia zapisu kredytowego lub debetowego w danym okresie
sprawozdawczym powinny zosta¢ w znacznym stopniu zredukowane w bilansie ptatniczym
W ujeciu rocznym.

W ujeciu indywidualnym najwiekszym ryzykiem btedu obcigzone sg transakcje, ktérych
wartos¢ wyznaczana jest niemal wytgcznie na podstawie estymacji. Do takich nalezg wydatki
rezydentdw z pobytdw zagranicznych, wynagrodzenia pracownicze cudzoziemcéw w kraju
oraz dochdd z inwestycji — zwtaszcza w odniesieniu do FDI, gdzie oficjalne dane pojawiajg sie
ze znacznym opodznieniem. Z duzg niepewnoscig zardwno pod wzgledem poprawnej wyceny
jak i klasyfikacji transakcji wigzg sie przeptywy pomiedzy podmiotami powigzanymi. Jako
problematyczne wskazuje sie réwniez transakcje z udziatem sektora gospodarstw domowych,

niezaleznie od rozpatrywanej kategorii przeptywu.
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Rozdziat 2.
Determinanty salda bteddw i opuszczen w literaturze swiatowej

2.1 Wstep

Dorobek literaturowy poswiecony badaniu determinant salda btedéw i opuszczen jest
wzglednie niewielki (Killibarda, 2013, s. 11; Siranova, 2016, s. 5; Tang, 2013, s. 5) przez co
tematyke te mozna uznac za istotng luke badawczg w obszarze finanséw miedzynarodowych.
Dostepne prace badawcze bezposrednio odnoszace sie do problemu badawczego salda NEO
mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy:
a. pozycje literaturowe ukierunkowane na analize wtasnosci szeregu czasowego salda
btedéw i opuszczen wybranych krajow,
b. badania zorientowane na ustalenie determinant, czyli czynnikdw systematycznie
uczestniczacych w tworzeniu odchylen statystycznych.
Gtéwnym celem dotychczasowych badan wtasnosci szeregdw czasowych pozycji bilansujacej
byto okreslenie skali ,szkodliwosci” btedéw i opuszczen, rozumianej jako zdolno$é do
istotnego podwazenia wiarygodnosci danych zawartych w bilansie ptatniczym danego kraju.
Ocena ta dokonywana byta na podstawie zmiennosci znakdw salda NEO w kolejnych okresach
sprawozdawczych. Zaktadajgc, ze kazde saldo odchylen statystycznych sktada sie

z komponentu losowego € oraz systematycznego v (Fausten i Pickett, 2004, s. 111):

NEOzZs+Zv (2.1)

sytuacje pozgdang w danym kraju stanowi¢ bedzie dominacja pierwszego z wymienionych
sktadnikdéw, znajdujgca odzwierciedlenie w naprzemiennie dodatnich i ujemnych wartosciach
salda NEO?’. Za niedopuszczalne uwaza sie wystepowanie znaczacych rozmiaréw btedu
systematycznego moggcych oznaczac problem z prawidtowg prezentacjg wartosci transakcji
okreslonego typu. Istotna koncentracja btedéw i opuszczen wokot jednej lub kilku kategorii
bilansu pfatniczego powoduje konsekwentne zaburzenie wartosci informacyjnej bilansu
ptatniczego w zakresie danego obszaru. W przypadku wystepowania niepewnosci zwigzanej

z rzetelnosScig informacji zaprezentowanych w bilansie kluczowe jest ustalenie kategorii

27 Warto pokresli¢ wzglednie mniejsze zainteresowanie badaczy kwestig wartosci bezwzglednych salda NEO.
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o potencjalnie nieprawidiowej wartosci w celu dokonania stosownej korekty
interpretacyjnej?8.

Celem rozdziatu drugiego jest przeglad koncepcji literaturowych dotyczacych wtasnosci
oraz determinant salda btedéw i opuszczen w celu wyodrebnienia wiodgcych hipotez w tym
zakresie. Prezentacja dotychczasowych ustalen teoretycznych dokonywana bedzie w podziale
na charakter podmiotu bedacego autorem danej publikacji, wsrdéd ktérych wyrdznia sie
miedzynarodowe instytucje finansowe, przedstawicieli krajowych bankéw centralnych,

ekspertow oraz badaczy akademickich.

2.2 Wiasnosci i determinanty salda btedow i opuszczen - koncepcje podmiotow

instytucjonalnych

2.2.1 Koncepcje miedzynarodowych podmiotéw instytucjonalnych -

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Eurostat

W podreczniku BPM®6 oraz dokumencie pomocniczym (IMF, 2014) MFW przypisuje powstanie
salda btedéw i opuszczen przyczynom technicznym wskazujgc, ze jest ono rezultatem
niedoskonatosci pierwotnych Zrédet danych oraz stosowanej przez metodyki kompilacji
danych statystycznych (IMF, 2009, s. 11). Utrzymujace sie jednokierunkowe saldo NEO
zdaniem instytucji sugeruje istnienie konsekwentnego btedu w jednym lub wiekszej ilosci
komponentédw bilansu ptfatniczego (IMF, 2014 s. 125). Organ raportujgcy jako jednostka
bezposrednio zaangazowana w gromadzenie danych powinien mie¢ wstepne rozeznanie na
temat tego, ktére kategorie bilansu moga by¢ obcigzone btedem i dokonac stosownych korekt
(IMF, 2014 s. 125). Jezeli nie jest w stanie zidentyfikowac przyczyn btedow powinien
zagwarantowac publiczny dostep do metadanych po to, aby osoba analizujgca mogta
samodzielnie okresli¢ mozliwe Zrédto odchylen. W odniesieniu do przyczyn powstawania salda
NEO MFW prezentuje nastepujgce obserwacje:

a. saldo btedow i opuszczen ulegajgce znaczgcym fluktuacjom z okresu na okres

sprawozdawczy moze S$wiadczy¢é o rdzinicach w momencie rejestracji wysoce

28 Ustalenie sektoréw lub grup transakcji, ktére generujg btedy systematyczne bywa uznawane za najbardziej
istotny rezultat analiz zjawiska salda btedow i opuszczen w bilansach ptatniczych krajéw (Brooks i Fausten, 1996,
s. 1308).
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niestabilnych kategorii bilansu pfatniczego, jakimi sg np. instrumenty rynku

finansowego,

b. duza wartos¢ salda NEO w okresach wzmozonych wahan kursu walutowego moze
sugerowac problemy z poprawng konwersjg waluty transakcji,

c. wielko$¢ odchylen statystycznych podazajgca za zmiang wielkosci okreslonej kategorii
bilansu ptatniczego moze wskazywaé na nieadekwatng wycene ujetych w nigj
transakcji. Przyktadowo, dodatnia wartos¢ salda bteddéw i opuszczen towarzyszaca
przyrostom importu moze informowa¢ o przeszacowaniu wartosci doébr
importowanych na rachunku obrotéw biezgcych.

MFW jednoczesnie podkresla, ze saldo NEO nie stanowi bezposredniej miary jakosci bilansu
ptatniczego, gdyz btedy o przeciwnych znakach wzajemnie sie redukujg. W przypadku
jednoczesnego wystgpienia roznokierunkowe btedy o znaczgcej wartosci bezwzglednej moga
zosta¢ wykazane jako saldo NEO bliskie zeru, co mogtoby wskazywac na duzg poprawnosc
zgromadzonych danych. MFW przestrzega réwniez przed przypisywaniem winy za powstanie
bteddw i opuszczen instytucji sprawozdawczej, gdyz znacznie czestszym jest, ze btedne dane
sg im juz dostarczone (IMF, 2009, s. 11).

Eurostat w dokumencie poswieconym ocenie jakosci danych bilansowych krajow UE
interpretuje saldo bteddw i opuszczen jako kategorie bilansujgcg, ktorej oczekiwana wartos$é
powinna by¢ relatywnie niska i o zmiennym znaku, bez konsekwentnie utrzymujacych sie
ujemnych lub dodatnich wartosci (Eurostat, 2018, s. 27). Saldo NEO moze by¢ wywotane
niezgodnoscig pomiedzy:

a. zapisem na rachunku obrotéw biezgcych lub kapitatowym oraz towarzyszacg mu

wielkoscig ujmowang na rachunku finansowym i/lub,

b. zapisami,debetowym” i kredytowym” ujmowanymi na rachunku finansowym.
Eurostat wskazuje, iz druga z wymienionych sytuacji zyskuje na znaczeniu, a odchylenia
statystyczne bedacej jej wynikiem charakteryzujg sie wiekszg wartoscia bezwzgledng oraz
zmiennoscig w czasie. Znaczgcy wkiad instytucji w tematyke oceny wielkosci salda NEO
stanowi opracowanie wskaznikdbw umozliwiajgcych pordéwnania miedzynarodowe,
skoncentrowane na interpretacji wartosci salda btedéw i opuszczen w relacji do wybranych
zmiennych ekonomicznych. Indeks ,,Sredniego btedu relatywnego” (ang. average relative error

— ARE) umozliwia ocene wielkosci salda btedow i opuszczen w dowolnym okresie
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sprawozdawczym poprzez odniesienie jej do catkowitej wartosci obrotéow zarejestrowanych

na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowym (Eurostat, 2018, s. 27):

ARE =~ i NEO. (2.2)
= — X .
N L |([CA L] + [CAt]E)/2

gdzie:
®  ARE - $redni bfad relatywny wzgledem rachunku obrotéw biezacych,
= N —liczba analizowanych okreséw (np. kwartatéw),
= NEO; - saldo bteddéw i opuszczerh w dowolnym analizowanym okresie,
= [CA,t]¥ - wielkoé¢ strony kredytowej rachunku obrotéw biezacych (CA)

w dowolnym analizowanym okresie, kraj partnerski - $wiat (World — W),

= [CA,t]} - wielkoéé¢ strony debetowej rachunku obrotéw biezgcych (CA)

w dowolnym analizowanym okresie, kraj partnerski - swiat (World — W).

Opracowanie analogicznego wskaznika w relacji do rachunku finansowego nie jest mozliwe
ze wzgledu na sposéb ujmowania transakcji w wartosciach netto. Stad tez wersje wskaznika
w odniesieniu do aktywdéw i pasywdOw zagranicznych opracowano z wykorzystaniem
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej [MPI] danego kraju, zgodnie ze wzorem [2.3]

(Eurostat, 2018, s. 28):

RE = NEO, .
" I(FALLE(a), + FA_LE(l),/2) (2.3)

gdzie:
» RE — btad relatywny w relacji do miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (relative
error — RE),
» FA_LE(a); — warto$¢ aktywow w na koniec dowolnego okresu sprawozdawczego
¢,

» FA_LE(l); —wartos¢ pasywow w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej na koniec
dowolnego okresu sprawozdawczego t.

W celu oceny problemu statosci znaku salda btedéw i opuszczen w danym kraju opracowano
wskaznik ,,skumulowanego btedu sredniego” (cumultative relative error — CRE). Indeks CRE
stanowi iloraz skumulowanej wartosci salda NEO otrzymanej na koniec rozpatrywanego

okresu oraz jednej z wielko$ci odniesienia — stron kredytowe] i debetowej rachunku obrotéw
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biezagcych lub aktywdéw i pasywdéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej [wzor 2.4]

(Eurostat, 2018, s. 28):

YN NEO,

CREC, = ([CA, TTY + [CA, TIY)/2

(2.4)

gdzie:

. N | NEO, — skumulowana warto$é¢ salda btedéw i opuszczen uzyskana w wyniku
dodawania jego wartosci w kolejnych okresach sprawozdawczych t,

= CREL, - skumulowany btad éredni danego kraju wzgledem rachunku obrotéw
biezgcych w ostatnim okresie sprawozdawczym (T) rozpatrywanego przedziatu
czasowego,

= [CA,T]Y - taczna warto$¢ zapiséw ujmowanych po stronie kredytowe]j rachunku
obrotéw biezgcych w ostatnim okresie sprawozdawczym (T) rozpatrywanego
przedziatu czasowego,

» [CA,T]¥ - taczna warto$¢ zapiséw ujmowanych po stronie debetowej rachunku
obrotéw biezgcych w okresie sprawozdawczym (T) rozpatrywanego przedziatu
czasowego.

Zgodnie z powyzszg formutg kraje odnotowujgce naprzemiennie dodatni i ujemny znak salda
NEO bedg osiggac nizsze wartosci bezwzgledne indeksu CRE, natomiast te o konsekwentnie
utrzymujacym sie dodatnim lub ujemnym saldzie NEO — wartosci wyzsze. Sytuacjg pozadang
jest zblizona do zera wartos¢ wskaznika CRE (Eurostat, 2018, s. 28), interpretowana jako
dowdd na wystepowanie bteddw o wysokiej losowosci, ulegajgcych samoistnemu
zrownowazeniu w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Wykorzystanie powyzszych indekséw Eurostat ogranicza do wskazania krajow
wykazujgcych najwyzsze i najnizsze ich wartosci, wraz z prezentacjg zmian w poréwnaniu
z poprzednig edycjg raportu. Nie dokonuje sie natomiast préob ustalania determinant

zréznicowania wartosci wskaznikdw pomiedzy badanymi krajami.
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Tabela 2.1. Zestawienie dorobku literaturowego dotyczgcego natury salda btedéw
i opuszczen. Koncepcje Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Eurostat.

Analiza i interpretacja postaci szeregu czasowego salda btedéw i opuszczen
zrédto/autor (rok) instytucja hipoteza/wnioski z analizy
Utrzymujace sie jednokierunkowe saldo btedéw
i opuszczen sugeruje istnienie utrzymujgcego sie
btedu systematycznego.

Miedzynarodowy

IMF (2009) Fundusz Walutowy Saldo b’f_edéw i opuszczen ulegajgce znaczacym
fluktuacjom z okresu na okres sprawozdawczy
moze S$wiadczy¢ o btedach koordynacji
rejestracji obu stron transakcji.

Okresdlenie pozadanej postaci szeregu
czasowego salda — w dtugim okresie wartos¢
Eurostat (2018) Eurostat skumulowana powinna zmierzaé¢ do zera, bez
utrzymujacych sie dodatnich lub ujemnych

wartosci.

Badanie determinant salda btedéw i opuszczen
zrédto/autor (rok) instytucja hipoteza/wnioski z analizy

Miedzynarodowy Niedoskonatosci pierwotnych Zréodet danych

IMF (2009) . . -

Fundusz Walutowy oraz stosowanej metodyki kompilacji danych.
Eurostat (2018) Eurostat Btedy w transakcjach w catosci ujmowanych na

rachunku finansowym (wzrost istotnosci).

Zrédto: Opracowanie whasne

2.2.2 Koncepcje krajowych instytucji sprawozdawczych (bankéw centralnych)

Gtéwnym zrdodtem informacji dotyczgcych koncepcji determinant salda NEO instytucji
sprawozdawczych krajow cztonkowskich UE jest dokument Europejskiego Banku Centralnego
»European Union Balance of Payments and International Investment Position statistical
sources and methods. B.o.p. and i.i.p. book” (ECB, 2016). Dokument stanowi zbioér
ujednoliconych kwestionariuszy, w ramach ktérych przedstawiciele bankéw centralnych
krajow europejskich samodzielnie okreslali stosowane przez nich rozwigzania metodologiczne
sporzgdzania bilansu ptfatniczego, jak rdéwniez witasne obserwacje dotyczgce zrddet
i charakterystyki salda bteddw i opuszczen. W przypadku bankdw centralnych krajow spoza
UE informacje na temat koncepcji natury salda NEO pozyskiwano z baz standardéw
statystycznych IMF oraz oficjalnych stron internetowych instytucji sprawozdawczych.
Najpowszechniejszg forma odniesienia do salda NEO w dostepnych Zzrddtach literaturowych
jest informacja o cigglym monitorowaniu jego wielkosci, ocenie tej wielkosci (rowniez za
pomocg wskaznikow ARE oraz RE) oraz wskazaniu dominujgcego w ostatnich latach znaku.
Dodatkowo zamieszcza sie informacje o braku dziatan dazacych do obnizenia jego wartosci, co

wynika z ksztattowania sie wskaznika ARE na akceptowalnym poziomie. Wyjatki stanowig
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Luksemburg, stosujgcy regularne korekty dla wybranych kategorii sektora finansowego oraz
Czechy, prowadzace dostosowania jedynie w przypadku wystgpienia salda o ,nadzwyczajnej
wielkosci”.

Wsrod krajow europejskich, ktére przedstawity w swoich formularzach koncepcje
dotyczace genezy i interpretacji salda bteddw i opuszczen najwiekszy wptyw przypisuje sie
gromadzeniu danych z odrebnych, niezaleznych zrédet dla stron debetowych i kredytowych
transakgcji rejestrowanych na tym samym lub réznych rachunkach. W ujeciu ogélnym skutkiem
takiego postepowania mogg by¢ réznice w momencie rejestracji transakcji, a w konsekwencji
niezgodnosci w wycenie lub nawet pomiarze wielkosci obiektu bedgcego przedmiotem
wymiany. Mechanizm wptywu niezaleznosci zrodet na powstawanie odchylen statystycznych
zostat wyczerpujaco opisany przez reprezentantéw organdéw sprawozdawczych Turcji, ktorzy
przedstawili jego dziatanie na trzech praktycznych przyktadach. Zgodnie z ich obserwacjami do
powstania salda btedéw i opuszczen moze dojs¢ w nastepujgcych sytuacjach (The Central Bank
of the Republic of Turkey, 2018, s. 26):

a. gdy fizyczny przeptyw towaréw rejestrowany jest na podstawie dokumentacji
celnej, natomiast wartos¢ ptatnosci uzyskiwana jest z rejestru operacji bankowych.
W przypadku, gdy eksporter zdecyduje sie zdeponowac cze$é otrzymanej kwoty
(przyktadowo — 70%) pienieznej w banku macierzystym, a cze$é jako depozyt
w banku zagranicznym, pozostate 30% zostanie wykazane (tymczasowo — przyp.
autora) jako btedy i opuszczenia ze wzgledu na fakt, iz nie zostanie ujete w rejestrze
banku macierzystego. Wielkos¢ ta zostanie ujeta w okresie pdziniejszym po
uzyskaniu danych w odniesieniu do depozytéw zagranicznych rezydentéw, ktore
bank centralny Turcji pozyskuje z Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

b. Gdy cze$¢ danych pozyskiwana jest ze Zrédet publikowanych w czestotliwosci
miesiecznej, natomiast czes¢ ze zrddet o interwale kwartalnym. W powyzszym
przyktadzie (wymiany towarowej) informacje z bazy BRM publikowane sg co
kwartat, dodatkowo z czteromiesiecznym opdznieniem.

c. Jezeli dane w odniesieniu do przychodéw lub wydatkéw uzyskane w wyniku
kwestionariusza raportowania bezposredniego nie znajdujg odzwierciedlenia
w réwnowartosciowym wzroscie lub spadku zasobdw waluty zagranicznej banku.

Powyzisze wnioskowanie potwierdzajg obserwacje przedstawicieli banku centralnego

Rumunii, ktdrzy za gtdwng przyczyne powstawania odchylen statystycznych w bilansie
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ptatniczym kraju uznajg stosowanie mieszanego systemu gromadzenia danych, opartego
czesciowo na rejestrze operacji bankowych, ktére moga wykazywa¢ odmienne momenty
rejestracji transakcji niz wskazane w kwestionariuszach. Reprezentanci instytucji
sprawozdawczej dodatkowo dodajg, iz stopniowe przejscie do jednolitego systemu
raportowania bezposredniego powinno w znaczgcym stopniu wyeliminowaé ten problem
(ECB, 2016, s. 396). Roztacznos¢ zrodet gromadzenia danych bilansowych jako gtéwna
determinante salda NEO wskazujg rowniez przedstawiciele banku centralnego Motdawii.
Dodatkowo podkredlajg, ze na réznice w wycenie mogg mie¢ wptyw réwniez zmiany kursu
walutowego, problemy z ustaleniem okresu sprawozdawczego oraz inne przyczyny, ktérych
istnienia jeszcze nie ustalono (National Bank of Moldova, 2017, s. 17).

Czes¢ krajow dokonata odniesienia do zjawiska bteddw i opuszczen jedynie poprzez
wskazanie sektoréw, w ktérych z duzym prawdopodobiedstwem mogto dochodzi¢ do
powstania odchylen. Bank centralny Czech wskazuje na problemy w kategorii ,,pozostatych
inwestycji” w odniesieniu do transakcji ,,pozostatych sektoréw” na rachunku finansowym, dla
ktorych dane pozyskiwane sg w wyniku wywiadu gospodarczego przeprowadzonego na prébie
500 podmiotéw o najwiekszym udziale w czeskiej gospodarce (ECB, 2016, s. 109).
W przypadku Luksemburga problematyczny charakter posiada sektor spétek specjalnego
przeznaczenia (Special Purpose Entities — SPEs), generujac a priori (przed dziataniami
dostosowawczymi) znaczgcg wielkos¢ odchylen statystycznych. Podobnie jak w sytuacji Czech
informacje dla tego sektora pozyskiwane sg w wyniku bezposrednich wywiadow
gospodarczych, ktére w dalszej kolejnosci ujmowane sg w kilku kategoriach rachunku
finansowego. Dostosowania majgce na celu zmniejszenie wielkosci salda btedéw i opuszczen
sg dokonywane jedynie na transakcjach o finansowym charakterze, gdyz generujg one
odchylenia o znacznie wiekszej wartosci, niz ma to miejsce w przypadku przeptywdw
rejestrowanych na rachunkach CA oraz KA (ECB, 2016, s. 296-297). Podobny wniosek publikuje
rowniez bank centralny Hiszpanii twierdzac, iz wieksza warto$é brutto, czestotliwo$é
i zmiennos¢ przeptywdw o finansowym charakterze sprawia, ze poprawnos$é salda rachunku
finansowego jest duzo bardziej niepewna, niz ma to miejsce w przypadku rachunkéw obrotéw
biezgcych i kapitatowego (ECB 2016, s. 192). Bagatelizowanie roli transakcji ujmowanych na
rachunku obrotéw biezgcych nie jest jednak wskazane, o czym swiadczg wyniki analizy salda
NEO przeprowadzonej w 2011 roku przez Narodowy Bank Polski. Zidentyfikowano btedy
w czterech kategoriach (Narodowy Bank Polski [NBP], 2011, s. 1):
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a. importu samochodéw uzywanych z obszaru Unii Europejskiej,

b. operacji wykazywanych na rachunku ,pozostate transfery biezgce pozostatych

sektoréw”: kar, alimentéw, rent, wygranych na loterii, pomocy humanitarne;j itp.,

c. transakcji z przyrzeczeniem odkupu,

d. aktywoéw zagranicznych sektora niefinansowego.

Procesu rewizji dokonano poprzez zmiane zrédta danych statystycznych (punkty a, b oraz d)
lub tez usuniecia problemu podwdéjnego ujmowania transakcji (punkt c). Najwiekszy efekt
uzyskano w roku 2009, gdy ujemne saldo btedéw i opuszczenn zmniejszyto sie (w wartosci
bezwzglednej) az o0 2,1% PKB (z 4,4 do 2,3% PKB). Nowym Zrédtem danych w przypadku
importu towaréw uzywanych ustanowiono dane Ministerstwa Finansow, ktore gromadzi je
w celach podatkowych. Wykorzystywany do tej pory system obrotu wewnatrzunijnego
Intrastat nie gromadzi danych w odniesieniu do tego rodzaju transakcji (NBP, 2011, s. 2).

Na tle powyzszych obserwacji wyrdzniajg sie stwierdzenia Rosji oraz Biatorusi, ktore jako
jedyne z krajow europejskich wskazaty inne niz typowo techniczne powody wystepowania
odchylen statystycznych. Wedtug ustalen analitykdw banku centralnego Rosji Zzrédtem btedéw
i opuszczen w bilansie ptatniczym tego kraju jest zjawisko ,ucieczki kapitatu”, rozumiane jako
eksport kapitatu poza granice kraju z ominieciem nadzoru odpowiednich instytucji (IMF,
2017b). W celu wyodrebnienia wielkosci tego rodzaju przeptywéw z salda NEO powotano
dodatkowa kategorie ,transakcje fikcyjne”, w ktérej zamieszczane sg estymowane wartosci
nierzeczywistych transakcji zwigzanych z obrotem towarami, papierami wartosciowymi,
pozyczkami udzielonymi nierezydentom oraz operacji pienieznych na wifasne rachunki
ulokowane poza granicami kraju®®. W podobny sposéb interpretuja saldo btedéw i opuszczen
przedstawiciele banku centralnego Biatorusi, definiujgc dodatnig warto$é salda jako ,,formalny
symptom” niezarejestrowanego eksportu towarowego lub naptywu kapitatu, natomiast
negatywng — niezarejestrowanego importu oraz odptywu kapitatu z kraju (National Bank of
the Republic of Belarus, s. 3). Jest to zatem jedyny nurt koncepcyjny odrzucajacy wptyw jakosci
Zzrodet statystycznych i koncentrujacy sie na kwestii w duzym stopniu niezaleznej od przyjetych

rozwigzan metodologicznych.

2% Kategoria ta jest obecna jedynie w wersji analitycznej (rozszerzonej) bilansu. W postaci standardowe;j
estymacje te wtgczone sg do pozycji ,,pozostate naleznosci i zobowigzania” na rachunku ,pozostatych inwestycji”.
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Tabela 2.2. Zestawienie koncepcji krajowych instytucji sprawozdawczych w zakresie
prawdopodobnych przyczyn powstawania odchylen statystycznych.

wskazana przyczyna odchylen

zrédto/autor (rok) instytucja statystycznych

The Central Bank of the
Republic of Turkey (2018) Bank Centralny Turcji
National Bank of Bank Centralny Motdawii
Moldova (2017)

Stosowanie odrebnych zrédet danych
dla strony debetowej i kredytowej
transakgji

Transakcje w kategorii bilansowej

EBC (2016) Bank Centralny Czech ,pozostate  inwestycje  pozostatych
sektoréw”
EBC (2016) Bank Centralny Transakcje . spotek specjalnego
Luksemburga przeznaczenia

Transakcje ujmowane na rachunku
finansowym ze wzgledu na wieksza
wartosc brutto, czestotliwosé
i zmiennos$¢ przeptywdw na nim ujetych
Import  samochoddw uzywanych,
pozostate transfery biezgce pozostatych
NBP (2011) Bank Centralny Polski sektoréw, transakcje z przyrzeczeniem
odkupu, aktywdw zagranicznych sektora
niefinansowego
. SDDS Bank Centralny Rosji, Bank Transakcje fikcyjne, nielegalne oraz.
National Bank of the Centralny Biatorusi ukryte przed organami
Republic of Belarus (b.d.) sprawozdawczymi
Transakcje  wchodzgce w  skfad
nastepujacych kategorii bilansowych:
Bank Centralny Armenii gotéowka i depozyty, zewnetrzne
bezposrednie inwestycje zagraniczne
oraz przeptywy pracownicze

Bank Centralny
Luksemburga,
Bank Centralny Hiszpanii

EBC (2016)
EBC (2016)

Barseghyan i Davtyan
(2018)

Zrédto: Opracowanie wiasne

2.3 Witasnosci i determinanty salda btedéw i opuszczen - giédwne nurty

w literaturze akademickiej

2.3.1 Prace nieposiadajgce charakterystyki badan ilosciowych

Interpretacja wielkosSci pozycji bilansujgcej w bilansie ptatniczym budzita zainteresowanie
badaczy i analitykéw jeszcze przed powstaniem oficjalnych wytycznych metodologicznych.
W 1941 roku G. W. McKinley wyraznie skrytykowat linie interpretacyjng proponowang przez
Biuro Handlu Zagranicznego i Krajowego Standw Zjednoczonych. Stwierdzit, iz pozycja
dwczesnie znana jako , pozostate transakcje i wielko$é rezydualna” nie odzwierciedla, tak jak
zaktadano (United States Department of Commerce, 1940, s. 460) bteddéw statystycznych

w szacunkach, niezarejestrowanych transakcji oraz operacji funduszu operacyjnego, lecz jest
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wynikiem braku zrozumienia przez twdrcéw bilansu teorii handlu miedzynarodowego. Autor
wskazuje na czestg praktyke wykorzystywania naleznosci eksportowych w celu finansowania
importu w blizszym lub dalszym momencie w przysztosci. Zapisem towarzyszgcym kategorii
»eksport” nie bedzie w tym przypadku naptyw srodkéw pienieznych, a wartos¢ importu
wyrazona w walucie krajowej. Jezeli rozpatrywane sprzedaz i zakup towaréw denominowane
w walucie obcej bedg przeliczane na walute krajowg po kursie z dnia deklaracji celnej, zostang
wykazane w bilansie jako rézne wartosci (McKinley, 1941, s. 308). Przyczyng powstania
odchylen statystycznych mozina w tym przypadku okresli¢ zmiennos¢ kursu walutowego
wystepujgcg pomiedzy momentem rejestracji transakcji eksportowej a korespondujgcym
wydatkiem importowym. Podobng krytyke wystosowat niemalze dziesie¢ lat pdzniej Adler
wobec narastajgcego pod koniec lat 40. przekonania, ze dodatnie saldo btedéw i opuszczen
nalezy utozsamiaé z wielkoscig ukrytego naptywu kapitatu motywowanego checig obejscia
restrykcji obrotu na rynku walutowym, unikniecia opodatkowania i/lub strat spowodowanych
dewaluacjg waluty denominacji posiadanych aktywow (Adler, 1950, s. 477). Autor przedstawit
hipoteze, zgodnie z ktdrg istnieje niewielka zaleznos¢ ilosciowa pomiedzy wielkoscig ucieczki
kapitatu a poziomem salda btedéw i opuszczern w bilansie ptatniczym3°. Argumentacja
polegata na przedstawieniu czterech mozliwych kanatéw ukrytego odptywu kapitatu oraz
sposobu, w jaki rozpatrywane transakcje zostang zaksiegowane w bilansie ptatniczym (Adler,
1950, 477-479):
a. uzgodnione z partnerem transakcji btedne fakturowanie, w przypadku ktérego
nieprawidtowej wartosci towaru towarzyszy¢ bedzie ptatnos¢ w rownej jej wysokosci,
b. eksport waluty obcej na wiasny rachunek bankowy zlokalizowany poza granicami
kraju,
c. eksport waluty obcej na rachunek bankowy zlokalizowany poza granicami kraju,
nalezgcy do rezydenta tego kraju,
d. jednostronnie btedne fakturowanie, w ktérym bfednie wykazanej wartosci towaru
towarzyszy prawidtowa wielkos¢ zaptaty.
Autor podkresla, ze do powstania salda NEO teoretycznie mogg przyczyniac sie jedynie dwa

ostatnie z wymienionych przypadkéw, ktére jako jedyne doprowadzg do powstania

30 7Zaréwno w starszych konwencjach sporzadzania bilansu jak i najnowszej BPM6 niezarejestrowany odptyw
kapitatu powoduje powstanie ujemnego salda NEO, natomiast niezidentyfikowany naptyw — dodatniego salda
NEO.
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réoznowartosciowych zapisdw po stronach debetowej i kredytowej odpowiednich rachunkow.
Uzyskane w ten sposéb btedy i opuszczenia bedg wykazywaty przeciwne znaki, przez co ich
wptyw wzajemnie sie redukuje. W zwigzku z brakiem realnego wptywu zjawiska ucieczki
kapitatu gtéwng determinantg salda NEO sg wedtug Adlera niewtasciwie wycenione obroty
handlowe, przy czym nie podaje on uzasadnienia tego stwierdzenia (Adler, 1950, s. 480-481).
Powyisze rozumowanie zostato podwazone przez Jaffy (1951), ktéra w bezposredniej
odpowiedzi do autora wskazuje, iz jego przyktady stanowig jedynie niewielki wycinek
mozliwych kanatéw transferu ucieczki kapitatu i nie stanowig dowodu na brak wptywu tego
zjawiska na saldo NEO. Ponadto, w przeciwieristwie do opinii Adlera to transakcje rachunku
finansowego zdajg sie byé obarczone wiekszym ryzykiem btedu ze wzgledu na wieksza
trudnos¢ procesu gromadzenia danych (Jaffy 1951, s. 144). Jako dodatkowe potwierdzenie
0 przewazajgcym udziale przeptywéw finansowych Jaffy przedstawia zbiezno$é zmian znaku
salda z ruchami kursu walutowego polegajgacg na tym, iz w okresie aprecjacji dolara
amerykanskiego odnotowywano btedy i opuszczenia o dodatnim znaku, po czym
zaobserwowano nagte odwrdcenie znaku po dewaluacji waluty (Jaffy, 1951,
s. 144). Warto doda¢, ze wiele lat pdzniej podobne rozumowanie przedstawili Muellbauer
i Murphy (1990, s. 377) interpretujgc wielkos¢ pozycji bilansujgcej w bilansie ptatniczym WIk.
Brytanii jako warto$¢é niezarejestrowanego naptywu kapitatu krétkoterminowego ze wzgledu
na zgodnos¢ zmiany znaku salda z ruchem kursu walutowego, ktéry ulegt nagtemu odwrdceniu
(z dodatniego na ujemny) wraz z wystgpieniem dewaluacji funta szterlinga oraz ostabieniem
akcji kredytowe] Brytyjczykdw. W odpowiedzi stanowigcej ostatni etap dyskusji Adler
podwaza ostatni z wymienionych punktéw podkreslajac, ze efekt zmian kursu walutowego, na
ktdry powotuje sie autorka bedzie réwniez widoczny w przypadku transakcji handlowych
w postaci manipulacji przy terminach ptatnosci w zaleznosci od zajmowanej pozycji na rynku
walutowym. Takie postepowanie moze prowadzi¢ do powstania odchylen statystycznych
wynikajgcych z rozbieznych momentéw rejestracji transakcji handlowej (Adler, 1951, s. 147).
Autor podaje rowniez brakujgcg argumentacje wiodacej roli transakcji rachunku biezgcego
jako przyczyne wskazujgc na wzglednie wyzszg (0wczesnie) wartos$é obrotéow handlowych
wzgledem przeptywdw finansowych. Nie zgadza sie on réwniez ze stwierdzeniem o lepszej
jakosci zrodet statystycznych i wiekszej tatwosci sporzadzania bilansu w odniesieniu do tego
rodzaju transakcji. Opinie o dominujgcej roli obrotu handlowego w tworzeniu NEO

potwierdzita 20 lat pdzniej grupa indyjskich badaczy (Errors and Omissions or Leakages?, 1972,
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s. 955) stwierdzeniem o wyraznie wiekszej dostepnosci rzetelnych danych w odniesieniu do
przeptywéw finansowych oraz faktem odroczenia w czasie ptatnosci importowych
i eksportowych w okresie trzech do szesciu miesiecy. Dodatkowo wskazano na wzglednie
wyzszg uzytecznos$¢ kanatu handlowego w procesie naptywu nielegalnego kapitatu poprzez
niewtasciwg wycene eksportu i/lub importu, ktéra to btedna wycena znajdzie swoje
odzwierciedlenie w wielkosSci salda bteddéw i opuszczen (More on Export Statistics, 1978,
s. 1495). Warto zauwazy¢ sprzecznosc tego stwierdzenia z obserwacjg Adlera, zgodnie z ktéra
btedne fakturowanie nie zostanie w zadnej formie ujete w bilansie ptatniczym.

Pomimo krytyki hipoteza o utozsamianiu wielkosci odchylen statystycznych z wartoscia
ukrytych przeptywow finansowych z roku na rok zyskiwata na znaczeniu. Diamonds (1967,
s. 1) w artykule poswieconym trendom w przeptywach krétkoterminowego kapitatu
prywatnego stwierdza, ze o ile niewtasciwe jest stawianie znaku rownosci pomiedzy wartoscia
salda NEO a wielkoscig przeptywow finansowych, to z duzym prawdopodobiefnstwem kazdy
znaczacy wzrost poziomu salda bedzie wynikiem ruchu kapitatu. Krok dalej idg przedstawiciele
przypadajgcego na poftowe lat 80. nurtu badawczego zjawiska ucieczki kapitatu3?,
analizowanego w kontekscie jego udziatu w pogtebianiu kryzysu zadtuzeniowego krajow
rozwijajgcych sie. Cuddington (1986, s. 7) wykorzystuje saldo btedéw i opuszczen w roli
bezposredniego miernika niezarejestrowanej czesci przeptywu krotkoterminowego kapitatu
spekulacyjnego, ktérg uzupetnia o czes¢ zarejestrowang, odczytang z kategorii
okrotkoterminowe przeptywy pozostatych sektoréw” bilansu pfatniczego. Jednoczesnie
podkres$la  brak  mozliwosci ujecia  ucieczki  kapitatu  kanatem = towarowym
w wartosci salda NEO wskazujac, ze moze ona zostaé wykryta jedynie poprzez analize handlu
partnerskiego. Bezposrednie utozsamianie salda z wielkoscig ucieczki kapitatu autor
argumentuje , powszechnym przekonaniem, ze pozycja ta odzwierciedla tego rodzaju
przeptywy” (Cuddington, 1986, s. 2-3). Skumulowane saldo NEO jest wykorzystywane réwniez
w bardziej rozbudowanym mierniku catkowitych zasobdéw aktywéw zagranicznych
opracowanym przez Dooleya (1986). Autor podkresla jednak, ze nie powinno ono by¢
wykorzystywane do okreslania wielkosci ucieczki kapitatu w ujeciu transakcyjnym (Dooley,

1986, s. 427). Wartos¢ salda NEO z wielkoscig ucieczki kapitatu w krajach rozwijajgcych sie

31 Nalezy podkreslié zréznicowanie definicji zjawiska ucieczki kapitatu, ktére w ogdlnym ujeciu obejmujg zaréwno
przeptywy wynikajgce z racjonalnych decyzji inwestycyjnych, jak i te motywowane checig ukrycia przeptywow
przed odpowiednimi organami.
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utozsamia réwniez Erbe, wskazujac, iz odzwierciedla¢ ono bedzie odptyw dokonany metoda
btednego fakturowania (Erbe, 1985, s. 269). Swojg teze uzasadnia obserwacjg, zgodnie z ktéra
kraje szczegdlnie dotkniete tym problemem odnotowywaty utrzymujace sie ujemne wartosci
salda NEO, co w petni odpowiada zatozeniu o odptywie kapitatu (Erbe, 1985, s. 272).

Praktyka interpretacji utrzymujgcego sie ujemnego salda bteddw i opuszczen jako wielkosci
ucieczki kapitatu z krajow rozwijajgcych sie stata sie jednym z gtéwnych zatozen raportéw
publikowanych regularnie przez prywatng instytucje Global Financial Integrity (GFl), ktorej
celem jest pomiar i upowszechnianie wiedzy na temat zjawiska nielegalnych przeptywoéw
finansowych. Jednym ze wskaznikdw wykorzystywanych przez te instytucje jest miernik
przeptywdw ,gorgcego pienigdza” Hot Money Narrow. Jego wielko$s¢ utozsamiana jest
z wartoscig salda btedéw i opuszczen pod warunkiem, ze byto ono ujemne przez minimum trzy
z pieciu lat objetych analizg (Cartwright-Smith i Kar, 2009, s. 4). W uzasadnieniu takiego
postepowania instytucja GFlI powotuje sie na ,obserwacje”3?, zgodne z ktdérag rozpatrywane
saldo informuje (w zaleznosci od znaku) o niezarejestrowanym odptywie lub naptywie
kapitatu. Z biegiem lat rola miernika Hot Money Narrow tracita na znaczeniu na rzecz metody
alternatywnej, opierajacej sie na analizie niewtasciwego fakturowania szacowanego na
podstawie danych handlu partnerskiego, ktéra to metoda zdawata sie posiadaé wieksze
podstawy teoretyczne.

Hipoteze o utozsamianiu salda bteddw i opuszczen z wielkoscig niezarejestrowanego
(umyslnie lub nie) odptywu kapitatu podwazajg chinscy badacze Hong i Sun (2007, s. 613),
prezentujac alternatywne zrédta odchylen wynikajgce z czynnikdw specyficznych dla chinskiej
gospodarki. Zdaniem autoréw w duzym stopniu powstanie salda NEO mozna ttumaczy¢
zjawiskiem stosowania nierynkowych cen transferowych transakcji wewnatrzkorporacyjnych
pomiedzy firmami zlokalizowanymi na terenie Chin i Hongkongu. Wptyw tego zjawiska mégt
by¢ jednak okresowo (1992-1998) redukowany niewtfasciwym fakturowaniem transakgcji
handlowych Chin za pos$rednictwem Hongkongu, prowadzacym do powstania salda NEO
o odwrotnym znaku. Ucieczce kapitatu badacze przypisuja role umiarkowang, stawiajac jg na
rowni z btedami natury technicznej oraz niezarejestrowanym transgranicznym przenoszeniem
zyskow przedsiebiorstwa. Argumentéw na istnienie alternatywnych przyczyn powstawania

sald NEO dostarcza réwniez praca Freund i Spatafory (2005), poswiecona zjawisku

32 Nie podano odwotan literaturowych majacych potwierdzaé to stwierdzenie.
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przeptywdw pracowniczych (ang. remittances). Autorzy twierdzg, ze saldo btedéw i opuszczen
w pewnym (niemozliwym do okreslenia) zakresie stanowione jest przez niezarejestrowane
przeptywy pracownicze. Znaczacy udziat tej kategorii w tworzeniu salda btedéw i opuszczen
autorzy argumentujg uzyskaniem negatywnej zaleznosci statystycznej pomiedzy przyrostem
przeptywdw zarejestrowanych a wielkosScig salda NEO (Freund i Spatafora, 2005, s. 20). Role
przeptywdéw pracowniczych (réwniez o charakterze niepienieznym) dokonanych przez
nielegalnych imigrantéw podkreslaja rowniez Daianu, Tolicic i Voinea (2001, s. 27)
w omowionym w dalszej czesci studium przypadku poswieconym rumunskiej gospodarce.
Hipotezy dotyczace kryteriow oceny stabilno$ci oraz postaci szeregu czasowego salda
bteddw i opuszczen sg zgodne z ustaleniami podmiotéw instytucjonalnych. Brooks i Fausten
(1996, s. 1304) zaktadaja, ze btedy systematyczne znajdujg odzwierciedlenie w postaci salda
NEO o utrzymujgcym sie dodatnim lub ujemnym znaku, gdyz saldo o duzej zmiennosci znaku
interpretuje sie jako wynik btedu losowego. Podobng hipoteze zawarto réwniez w raporcie
poswieconym ukrytym przeptywom w krajach G10, w ktérym zaktada sie, ze szeregi czasowe
btedéw i opuszczen o losowym charakterze wykazujg posta¢ stacjonarng lub btgdzenia
losowego (Harvey i Winkler, 2015, s. 4). Za przyczyne odchylen o losowym charakterze uwaza
sie btedy bedace wynikiem niedoskonatosci Zrddet danych, podwdjnego liczenia,
niepoprawnego przetwarzania danych ankietowych itp. Je$li w szeregu wystepujg
utrzymujace sie dodatnie lub ujemne wartosci NEO, to z duzym prawdopodobieristwem
reprezentujg one nie btedy, a opuszczenia, a ich wielko$¢ nalezy traktowaé na réwni
z przeptywami finansowymi zarejestrowanymi w bilansie (Harvey i Winkler, 2015, s. 5).
Autorzy wskazujg na pewng sprzecznos¢ w praktyce pomiaru stabilnosci salda NEO zaréwno
na podstawie stacjonarnosci jego szeregu czasowego, jak i jego skumulowanej wartosci.
Powotujg sie przy tym na wyrazne trendy i nieprzypadkowy ksztatt wykreséw skumulowanych
wartosci salda NEO w grupie krajow G10, wykazujgcych zazwyczaj wysoka stacjonarnosc
szeregu. Poza zaczerpnietg z literatury informacja, ze nielosowa postaé salda btedéw
i opuszczen w krajach rozwijajacych sie z duzym prawdopodobienstwem odzwierciedla
wielkos¢ ucieczki kapitatu autorzy przedstawiajg réwniez kilka hipotez dotyczacych
determinant salda NEO dla wybranych krajow (Harvey i Winkler, 2015, s. 1):
a. Wielka Brytania — dodatnie wartosci skumulowane salda btedéw i opuszczen
wywofane sg naptywem niezarejestrowanego kapitatu; jako prawdopodobny kraj

zrodtowy naptywu wskazano Rosje.
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b. Nowa Zelandia — wykryto wspodtzalezno$é pomiedzy poziomem salda NEO a falami
imigracji do kraju; epizod ujemnego salda NEO moégt reprezentowac
niezarejestrowane przeptywy pracownicze azjatyckich imigrantéw, natomiast
nastepujacy po nim okres konsekwentnego dodatniego salda — chinski kapitat
lokowany w sektorze nieruchomosci.

c. Szwecja — ujemne wartosci skumulowanego salda NEO sg uwarunkowane
niezarejestrowanym odptywem inwestycji portfelowych oraz bezposrednich
inwestycji zagranicznych gospodarstw domowych, spowodowanych nadwyzka
oszczednosci oraz niekorzystnymi warunkami podatkowymi.

W kazdym z przypadkdw powyzsze wnioski zostaty zastosowane w celu wyjasnienia
nieoczekiwanego zachowania kurséw walutowych powyzszych krajéw.

Tabela 2.3. Zestawienie dorobku literaturowego dotyczacego natury salda bteddéw
i opuszczen w pracach nieposiadajacych charakteru badan ekonometrycznych.

Analiza i interpretacja postaci szeregu czasowego salda btedéw i opuszczen

autor (rok) grupa badana hipoteza/wnioski z analizy
Brooks i Fausten (1996) Australia Btedy i opuszczenia wywotane ,losowym
procesem” charakteryzuja sie
wystepowaniem naprzemiennie

dodatniego i ujemnego znaku salda.
Statos$¢ znaku sSwiadczy o wystepowaniu
btedu systematycznego pomiaru.

Killibarda (2013) Czarnogoéra Utrzymujacy sie znak salda NEO swiadczy
o powtarzajgcym sie btedzie
systematycznym pomiaru.
Harvey i Winkler (2015) G10 Pozadang cechg szeregu czasowego salda

NEO jest wystepowanie wartosci
oczekiwanej oraz skumulowanej zblizonej
do zera.
Wystepowanie  trendu w  wartosci
skumulowanej swiadczy o tym, ze saldo
NEO wywotujg nie btedy, a opuszczenia.
Siranova (2016) Stowacja Stacjonarnos$¢ szeregu czasowego salda
NEO wskazuje na btedy koordynacji
rejestracji stron transakgji.
Brak stacjonarnosci, np. trend informuje
o  wystepowaniu  statego  czynnika
ekonomicznego ksztattujgcego saldo NEO.
Badanie determinant salda btedéw i opuszczen

autor (rok) grupa badana Wskazana przyczyna odchylen
statystycznych
McKinley (1941) Stany Zjednoczone Réznice w poziomach kursu walutowego

pomiedzy momentami rejestracji obu stron
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transakcji handlowej, odroczonej z powodu
stosowania strategii leads and lags.

Adler (1950)

Stany Zjednoczone

Stosowanie odrebnych zrdodet danych dla
strony debetowej i kredytowej transakcji.
Btedna wycena transakcji handlowych.

Jaffy (1951)

Stany Zjednoczone

Niezarejestrowane przeptywy finansowe, ze
wzgledu na zgodnos$¢ zmian znaku salda
NEO ze zmianami kursu walutowego dolara
amerykanskiego.

Muellbauer i Murphy
(1990)

Wielka Brytania

Niezarejestrowane przeptywy finansowe, ze
wzgledu na zgodnos$¢ zmian znaku salda
NEO ze zmianami kursu walutowego funta
szterlinga.

Errors and Omissions or Indie Btedna wycena transakcji handlowych ze
Leakages? (1972) wzgledu na wyzszy poziom trudnosci oraz
stosowanie strategii odraczania ptatnosci

(leads and lags).
More on Export Statistics Indie Btedna wycena transakcji handlowych ze

(1972)

wzgledu na proces Swiadomego btednego
fakturowania, majgcego na celu ukrycie
nielegalnych transakcji.

Diamonds (1967)

badanie globalne

Niezarejestrowane przeptywy kapitatu
krétkoterminowego.
Istotnos$¢ zrodet o charakterze finansowym

wyzsza dla krajéw uprzemystowionych.

Cuddington (1986)

Argentyna, Brazylia,
Chile, Korea, Meksyk,
Peru, Urugwaj,
Wenezuela

Niezarejestrowane przeptywy kapitatu
krotkoterminowego (spekulacyjnego).

Dooley (1986) Argentyna, Brazylia, Niezarejestrowane przeptywy kapitatu
Chile, Meksyk, Peru,  krétkoterminowego (spekulacyjnego) —
Filipiny, Wenezuela  jedynie w odniesieniu do skumulowanej
wartosci salda NEO.
Erbe (1985) 34 kraje rozwijajgce  Niezarejestrowany odptyw kapitatu

sie krétkoterminowego (réwniez o charakterze
nielegalnym), ze wzgledu na utrzymujacy

sie ujemny znak salda NEO.
Daianu, Tolicic i Voinea Rumunia Niezarejestrowane przeptywy pracownicze.

(2001)

Blomberg, Forss i Karlsson Szwecja Przeszacowanie eksportu netto w handlu
(2003) zagranicznym, bezposrednich inwestycji
zagranicznych, transakgcji sektora

bankowego oraz transgranicznego obrotu
papierami wartosSciowymi, jak rowniez
krotkoterminowe przeptywy finansowe.

Freund i Spatafora (2005)

badanie globalne

Niezarejestrowane przeptywy pracownicze.

Hong i Sun (2007)

Chiny

Stosowanie nierynkowych cen
transferowych w transakcjach
wewnatrzkorporacyjnych pomiedzy
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firmami zlokalizowanymi na terenie Chin

i Hongkongu.
Niewtasciwa rejestracja transakcji
handlowych dokonywanych za
posrednictwem Hongkongu.
Cartwright-Smith i Kar kraje rozwijajgce sie  Niezarejestrowany odptyw kapitatu
(2009) krétkoterminowego, réwniez o charakterze

nielegalnym; wnioskowanie oparte na
zgodnosci znaku salda NEO z zatozeniami
teoretycznymi (utrzymujgce sie ujemne
saldo NEO).
Vuksic (2009) Chorwacja Niezarejestrowany lub niedoszacowany

przychéd z ustug turystycznych, czesciowo
Swiadczonych w ramach gospodarki
nieformalnej.

Harvey i Winkler (2015) G10 Wielka Brytania: niezarejestrowany naptyw
kapitatu.
Rosja: niezrejestrowany odptyw kapitatu,
w duzej mierze zwigzany z nielegalng
dziatalnoscia.
Nowa Zelandia: przeptywy pracownicze
migrantéw.
Szwecja: niezarejestrowany odptyw
kapitatu, z duzym prawdopodobienstwem
z udziatem gospodarstw domowych.

Zrédto: Opracowanie wiasne

2.3.2 Prace z zastosowaniem metod ekonometrycznych

Odrebng kategorie dorobku literaturowego stanowig badania ekonometryczne, w ktérych
zmierzono site zaleznosci statystycznych pomiedzy wielkoscig salda bteddéw i opuszczen
a dowolnie wybranym zestawem zmiennych. Pierwszym z istotnych badan tego typu byta
opublikowana w 1971 roku analiza salda NEO Wielkiej Brytanii w latach 1958-1967, dokonana
przez Duffy i Rentona w ramach procesu tworzenia modelu ekonometrycznego opisujgcego
brytyjska gospodarke. Metodg badania byta analiza wspotzaleznosci pomiedzy saldem btedow
i opuszczen a 11 zmiennymi objasniajgcymi, stanowigcymi prawdopodobne determinanty
salda NEO zaréwno w konteksécie niezarejestrowanych przeptywdéw finansowych, jak
i przyczyn technicznych odchylen statystycznych. Analiza opierata sie na zatozeniu, ze wielkos¢
salda NEO jest powigzana zaleznoscig liniowga z pozostatymi, zarejestrowanymi komponentami
bilansu, stad tez pierwsze osiem zmiennych objasniajgcych stanowity wybrane kategorie
bilansu pfatniczego (Duffy i Renton, 1971, s. 448). Dodatkowe predyktory dotyczyty

niezarejestrowanych krétkoterminowych przeptywow pienieznych oraz réznic w momencie
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rejestracji stron kredytowych i debetowych transakcji. Omawiane zmienne przedstawia tabela

[2.4].

Tabela 2.4. Zestawienie zmiennych objasniajacych w analizie determinant salda btedéw
i opuszczen WIk. Brytanii w latach 1958-1967.

Spekulacyjne — kurs spot GBP/USD
Arbitrazowe — pokryty dyferencjat brytyjskich
i amerykanskich stép procentowych
Réznice w momencie rejestracji strony Opdzniona o jeden kwartat warto$é pierwszej
debetowej i kredytowej transakcji roznicy salda btedéw i opuszczen
Zrédto: (Duffy i Renton 1971, s. 448)

Niezarejestrowane krotkoterminowe
przeptywy pieniezne

Zmienne objasniajgce zostaty przeksztatcone do postaci gtownych sktadowych w celu
wyodrebnienia efektéw indywidualnych silnie skorelowanych ze sobg zmiennych, co, jak
stwierdzajg w dalszej czesci autorzy, powiodto sie jedynie czesSciowo. Badanie
przeprowadzono w czterech wariantach, w ktérych role zmiennych objasniajgcych petnity
odpowiednio (Duffy i Renton, 1971, s. 452):

a. pierwsze réznice osmiu zarejestrowanych kategorii bilansu ptatniczego, do ktérych
nalezg: eksport towarowy, import towarowy, saldo obrotu ustugami, prywatne
inwestycje cudzoziemcdw w Wielkiej Brytanii, prywatne inwestycje Brytyjczykdéw za
granicg, zmiana zasobow pasywéw denominowanych w funcie szterlingu, pozostaty
kapitat oraz saldo przeptywdw pienieznych,

b. pierwsze rdéznice o$miu zarejestrowanych kategorii bilansu ptatniczego (opisanych
powyzej), powiekszone o zmienng opdiniong pierwszej rdznicy salda bteddéw
i opuszczen,

c. pierwsze rdznice osmiu zarejestrowanych kategorii bilansu ptatniczego wraz
z pierwszymi réznicami dyferencjatu stép procentowych oraz kursu walutowego
GBP/USD,

d. pierwsze rdznice o$miu zarejestrowanych kategorii bilansu pfatniczego, powiekszone
0 zmienng opdzniong pierwszej roznicy salda bteddw i opuszczen.

W wyniku analizy wskazano, ze wysokos¢ salda NEO w sposdb znaczgcy determinowana byta
wptywem réznic w momencie rejestracji stron debetowych i kredytowych transakcji.
Potwierdzeniem powyzszej relacji miata by¢ istotna statystycznie ujemna zaleznos¢ pomiedzy

wartoSciami salda NEO w dwdch sgsiadujgcych okresach sprawozdawczych (Duffy i Renton,
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1971, s. 460)33. Zauwazono rdéwniez tendencje do konsekwentnego przeszacowywania
zapiséw debetowych i niedoszacowywania kredytowych, zwtaszcza w odniesieniu do eksportu
i importu towarowego. Potwierdzono réwniez czesSciowy wptyw nieujetych w bilansie
przeptywdéw pienieznych ze wzgledu na negatywng zalezno$¢ pomiedzy przyrostami czesci
zarejestrowanej a zmianami salda btedéw NEO. Przyczyng czesci z tych przeptywdédw magt by¢
dyferencjat stép procentowych, ktéry rowniez wykazat istotny wptyw na wartos$¢ salda NEO
(Duffy i Renton, 1971, s. 460).

Kolejnym z istotnych studidw przypadku jest analiza wielkosci salda bteddow
i opuszczen w australijskim bilansie ptatniczym w latach 1962-1992, dokonana przez Brooksa
i Faustena (1996). Hipotezg roboczg tej pracy byto zatozenie o zmianie dominujacej
determinanty salda NEO w trakcie badanego okresu. Poczagtkowo odchylenia statystyczne
miaty by¢ wynikiem ekspansywnego stosowania strategii leads and lags w odniesieniu do
obrotu towarowego. Poczgwszy od lat 70. XX wieku, w konsekwencji postepujacej liberalizacji
rynkéw finansowych oraz deregulacji australijskiego rynku finansowego rola ta miata maleé na
rzecz niepoprawnego ujmowania transakcji finansowych. Wstepna analiza krzywej
reprezentujgcej wartosci salda NEO w czasie zdawata sie potwierdza¢ zaktadang zmiane
strukturalng, wskazujgc na znaczny wzrost wariancji w latach 1977-1992. W dalsze] czesci
stwierdzono jednakze, ze byt to wynik wzrostu zmiennosci pozostatych, zarejestrowanych
komponentdéw bilansu, z ktérymi NEO byto skorelowane (Brooks i Fausten, 1996, s. 1304-
1305). Zaproponowana przez autoréw analiza ekonometryczna ukierunkowana na
identyfikacje determinant salda bteddw i opuszczen polegata na zastosowaniu metody regres;ji
wielorakiej OLS, w ktdrej NEO byto zmienng objasniang. W roli zmiennych objasniajgcych
wykorzystano wartosci brutto transakcji zarejestrowanych na pozostatych rachunkach bilansu
ptatniczego. Do uwzglednionych przeptywdéw nalezg obroty handlowe, obroty ustugowe,
dochody pierwotne, transfery bezzwrotne, transakcje sektora rzgdowego, banku centralnego,
inwestycje bezposrednie oraz inwestycje portfelowe. Analiza regresji wskazata na istotny
udziat zaréwno obrotéw ujmowanych na rachunku obrotéw biezacych, jak i kapitatowym.
W ujeciu catosciowym uzyskano (okreslany jako zadowalajgcy) wspoétczynnik determinacji na

poziomie 7%= 0,31. Uzyskany model nie spetnit jednak zatozerr regresji wielorakiej,

33 Innymi stowy, za dowdd wystepowania bteddw czasowych uznawano wystepowanie salda btedéw i opuszczeh
0 naprzemiennie dodatnim i ujemnym znaku.
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dotyczacych braku autokorelacji, heteroskedastycznosci oraz normalnosci sktadnika losowego
(Brooks i Fausten, 1996, s. 1309).

Alternatywne badanie determinant salda btedéw i opuszczen australijskiego bilansu
ptatniczego zostato przeprowadzone przez Tanga (Tang, 2013). Autor zaproponowat
osadzenie analizy w kontekscie zaleznosci wynikajgcych z tozsamosci bilansu ptatniczego oraz

modelu réwnowagi gospodarki otwartej. Praca opiera sie na wnioskowaniu, ze jezeli (BPM5):

CA+FA+NEO =0-> NEO =—-CA—-FA (2.5)

oraz
CA=S5-1 (2.6)
FA=1-S§ (2.7)

to saldo btedéw i opuszczen determinowane jest tym samym zestawem czynnikéw, co saldo
rachunku obrotéw biezgcych, finansowego, wielkos¢ inwestycji (/) i oszczednosci (S).
W zwigzku z powyzszym badacz przyjat nastepujgcy zestaw zmiennych objasniajgcych:
a. determinanty salda rachunku finansowego: krajowa (zalezno$¢ dodatnia)
i zagraniczna (zaleznos¢ ujemna) stopa procentowa,
b. determinanty krajowych oszczednosci: dochdd rozporzadzalny gospodarstw
domowych (zaleznos¢ dodatnia), krajowa stopa procentowa (zaleznos¢ dodatnia),
c. determinanty krajowych inwestycji: krajowa i zagraniczna stopa procentowa
(zaleznosc¢ dodatnia).
Dodatkowo w badaniu uwzgledniono realny kurs walutowy USD/AUD oraz realne PKB
w kraju i zagranicg, gdzie mianem ,zagranicy” okresla sie w badaniu gospodarke Standw
Zjednoczonych.

Jako metode badawczg przyjeto standardowg regresje wielorakg OLS oraz test
przyczynowosci w sensie Grangera. Istotne statystycznie zaleznosci wykazano jedynie
w przypadku drugiego z wymienionych narzedzi, wykazujgc bezposredni lub posredni wptyw
realnego PKB, dochodu inwestycyjnego, zagranicznej i krajowej stopy procentowej oraz kursu

walutowego na wielkos¢ salda bteddw i opuszczen w badanym okresie.
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Ostatnig z omdwionych pozycji jest dokonane przez Siranovg (2016) badanie determinant
salda btedéw i opuszczen w bilansie pfatniczym Stowacji, majgce wypetni¢ luke badawcza
analiz natury salda NEO w grupie matych, otwartych gospodarek srodkowoeuropejskich
(Siranova, 2016, s. 39). Analiza skoncentrowana zostata na kwestii utrzymujgcego sie
ujemnego salda odchylen statystycznych, ktére pojawito sie w stowackim bilansie ptatniczym
po wydarzeniach kryzysowych w 2008 roku. W pierwszej kolejnosci potwierdzono hipoteze
o wystepowaniu istotnego zatamania strukturalnego testem Quandta-Andrewsa oraz Bai-
Perrona. Przed rokiem 2008 szereg czasowy salda NEO charakteryzowat sie przewazajgca
stacjonarnoscia, przez co za dominujgca determinante odchylen statystycznych uznano btedy
czasowe (ang. timing errors) rejestracji obu stron transakcji. W docelowym okresie analizy
(2008-2014) modelowanie metodg autoregresyjng ARDL (ang. autoregressive distributed lag)
pozwolito zaobserwowal istotny wptyw kategorii ustug, wynagrodzen pracowniczych,
transferéw biezgcych, dochoddéw pierwotnych, zewnetrznych bezposrednich inwestycji
zagranicznych, pozostatych inwestycji dtugoterminowych oraz popytu zewnetrznego.
Powyzszy zbiér zmiennych nie zawiera w sobie czynnikdw o charakterze czysto finansowym,
jak réwniez nie reprezentuje transakcji krotkoterminowych, co stanowi podstawie do
odrzucenia hipotezy o mozliwosci utozsamiania ujemnego salda bteddw i opuszczen Stowacji
z systematycznym odptywem kapitatu (Siranova, 2016, s. 22). Nie zaobserwowano réwniez
dowodéw na mozliwos¢ interpretacji powstatych odchylen statystycznych jako

niezarejestrowanych transakcji o nielegalnym charakterze (Siranova, 2016, s. 39).

Tabela 2.5. Zestawienie dorobku literaturowego dotyczacego natury salda btedéw
i opuszczen w pracach posiadajacych charakter badan ekonometrycznych.

Analiza i interpretacja postaci szeregu czasowego salda bteddéw i opuszczen
autor (rok) grupa badana hipoteza/wnioski z analizy
Tang (2007) G7 Test pierwiastka jednostkowego wykazat
stacjonarnos¢ szeregdw czasowych salda
NEO Francji, Niemiec, Wtoch i Japonii.
Fausten i Pickett (2004) Australia (1961-2000) Kontynuacja badania z 1996 r. metodg
bayesowskich  modeli  strukturalnych
potwierdzita wptyw zmian
instytucjonalnych na zatamania
strukturalne szeregu czasowego salda
NEO w sugerowanym okresie.
Mishra, Tang i Smyth Australia Badanie stacjonarnosci
(2008) z  wykorzystaniem  autoregresyjnego
modelu progowego TAR wskazato na
dtugoterminowg stacjonarnos$¢ szeregu
czasowego salda NEO. Pozycje te uznano
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za niewptywajgcg znaczaco na jakosc
bilansu pfatniczego.

Lau i Tang (2009) kraje OIC** Rézne warianty testéw pierwiastka
jednostkowego wykazaty stacjonarnos$é
szeregu czasowego salda NEO dla
9 z 23 badanych krajow.

Tastan (2015) OECD Test ADF wykazat stacjonarnos¢ szeregu
czasowego salda NEO dla 10 z 33
badanych krajow.

Test ADF Fouriera (FADF) — stacjonarnos¢
salda NEO dla 12 z 33 krajow.

Test Fouriera-Kapetaniosa, Shina i Shella —
stacjonarnosc¢ salda NEO dla 6 z 33 krajow.
Stacjonarnosé¢ salda NEO dla wszystkich
z powyiszych testow potwierdzono
jedynie w przypadku Wegier, Norwegii,
Szwajcarii.

Siranova (2016) Stowacja Testy Quandta-Andrewsa oraz Bai-
Perrona  potwierdzity = wystepowanie
zatamania strukturalnego przypadajgcego
na rok 2008, rozpoczynajgcego trend
przewazajgco ujemnego salda bteddéw
i opuszczen.

Badanie determinant salda btedéw i opuszczen

wskazana przyczyna odchylen

k
autor (rok) grupa badana statystycznych
Duffy i Renton (1971) Wielka Brytania Ustalono wystepowanie zwigzku
(1958-1967) statystycznego pomiedzy saldem btedow

i opuszczen a czescig kategorii
bilansowych: eksportem i reeksportem
towaréw, importem towardw, ustug,
prywatnymi inwestycjami netto,
zmianami wartosci pasywow
denominowanych w funcie szterlingu,
kapitatem okreslanym jako ,pozostaty”
oraz saldem przeptywéw pienieznych;
ponadto na wystepowanie odchylen
statystycznych wptywajg determinanty
niezidentyfikowanych przeptywoéw
pienieznych (kurs GBP/USD, dyferencjat
pokrytych stép procentowych) oraz btedy
czasowe rejestracji obu stron transakcji
(timing errors).

Brooks i Fausten (1996) Australia (1959-1992) Regresja wielokrotna z wykorzystaniem
metody najmniejszych kwadratéw (OLS)
wskazata na wystepowanie zwigzku
statystycznego pomiedzy saldem btedéw
i opuszczen a komponentami rachunku
biezagcego i  kapitatowego: obrotu

34 0IC - Organizacja Wspotpracy Islamskiej (ang. Organization of the Islamic Cooperation)
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towarami, ustugami, dochodow
pierwotnych, transferéw bezzwrotnych,
transakcji sektora rzadowego, banku
centralnego, zagranicznych inwestycji
bezposrednich oraz inwestycji
portfelowych.
Zaprezentowano teze o zmianie gtéwnego
zrédta powstawania odchylen
statystycznych —z btedéw wynikajacych ze
stosowania strategii leads and lags na
niezarejestrowane przeptywy finansowe
(hot money) z powodu przypadajgcych na
lata 70. i 80. procesdw liberalizacji sektora
finansowego.

Fausten i Pickett (2004) Australia (1961-2000) Kontynuacja badania z 1996 r. metodg
bayesowskich  modeli  strukturalnych

potwierdzita wplyw zmian
instytucjonalnych na zatamania
strukturalne szeregu czasowego
w sugerowanym okresie.

Tang (2013) Australia (1960-2010) Test przyczynowosci Grangera wskazat na
bezposredni lub posredni wptyw realnego
PKB, dochodu inwestycyjnego,

zagranicznej i krajowe] stopy procentowej
oraz kursu walutowego na wielko$¢ salda
btedéw i opuszczerh w badanym okresie.

Regresja wieloraka metoda OLS nie

wykazata istotnych zaleznosci
statystycznych.
Siranova (2016) Stowacja (2008-2014) Model autoregresyjny ARDL

(Autoregressive Distributed Lag) wykazat
istotny wptyw nastepujgcych zmiennych
objasniajacych: stron debetowej
i kredytowe] kategorii ,towary”, stron
debetowej i kredytowej kategorii ,,ustugi”,
stron debetowej i kredytowej kategorii
,pozostate inwestycje dtugoterminowe”,
strony kredytowe;j wynagrodzen
pracowniczych oraz debetowej
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Zrédto: Opracowanie wiasne

24 Podsumowanie

Bilans pfatniczy stanowi istotne narzedzie analizy relacji gospodarczych kraju
z partnerami zagranicznymi, jak réwniez podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych,
modelowania zmian kursu walutowego (Siourounis, 2004) oraz ksztattowania polityki

pienieznej kraju. Stad tez niebagatelne znaczenie ma wysoka jako$¢ danych bilansu
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ptatniczego, ktdre powinny w najwiekszym mozliwym stopniu odzwierciedlaé stan faktyczny
gospodarki. Konsekwencjg powyiszego jest wzmozone zainteresowanie badaczy
problematyka salda bteddéw i opuszczen bilansu ptatniczego, uznawanego za dobry wskaznik
jakosci statystyk bilansu (Gatnar, 2012, s. 31). Pomimo istotnosci tematu zakres prac
badawczych w obszarze determinant salda bteddéw i opuszczen jest wcigz ograniczony.

W dostepnych opracowaniach analiza problemu determinant salda NEO dokonywana jest
przewazajgco w kontekscie jego dwusktadnikowej natury, dokonujgc wyraznego podziatu na
komponent losowy i sktadnik systematyczny salda. Poszukiwanie czynnikdw determinujgcych
wystepowanie odchylen statystycznych sprowadza sie de facto do badania zachowania
komponentu systematycznego salda NEO i dotyczy krajéw, wsrdd ktérych obserwuje sie:

a. wystepowanie trendu, wahan sezonowych lub heteroskedastycznosci szeregu

czasowego salda bteddw i opuszczen,

b. istotnie r6zng od zera skumulowang wartosc salda NEO w rozpatrywanym okresie.
Brak spetnienia powyzszych zatozen sugeruje, ze saldo bteddw i opuszczen posiada charakter
losowy i uwarunkowane jest czynnikami uniwersalnymi, o rozproszonym charakterze,
wynikajgcymi z ograniczonej mozliwosci praktycznego wdrozenia zatozen sprawozdawczych
okreslonych w podreczniku BPM6.

Dotychczasowe prace poswiecone badaniu determinant salda NEO posiadaty charakter
opisowo-informacyjny, prezentujgc prawdopodobne (zdaniem autoréw) czynniki ksztattujgce
wielkos¢ salda btedéw i opuszczen w danym kraju. Nieliczne analizy ekonometryczne
dokonywane na szeregach czasowych salda NEO oraz wybranych zmiennych objasniajgcych
wykazywaty niewielka skutecznos¢. Powtarzajaca sie tezg jest zatozenie o umacniajacej sie roli
bteddw i opuszczen zwigzanych z rachunkiem finansowym, ktére aktualnie uwaza sie za
gtowne ich Zrédfo. Powyzsze wnioskowanie wynika z hipotetycznej zaleznosci pomiedzy
relatywng istotnoscig danej kategorii transakcji w gospodarce danego kraju a jej udziatem
w ksztattowaniu salda NEO — w zwigzku z postepujagcym umiedzynarodowieniem wartosc
miedzynarodowych przeptywow finansowych zdecydowanie przewyzsza wymiar transakcji
ujmowanych na rachunku obrotéw biezgcych (gtéwnie handlowych), co zwieksza
prawdopodobienistwo wystgpienia odchylen w tej kategorii. W mysl powyzszego zatozenia za
najbardziej prawdopodobng przyczyne wystepowania utrzymujgcego sie salda ujemnego
uznaje sie obecnie niezarejestrowany odptyw kapitatu (powstaty w wyniku konsekwentnego

btedu lub umysinego dziatania), natomiast salda dodatniego — niezidentyfikowany przyrost
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aktywow finansowych. Alternatywna grupa hipotez i obserwacji dotyczy wptywu czynnikow
Scisle zwigzanych z charakterystykg rozpatrywanego kraju oraz dominujgcym w nim rodzajem
transakcji. Do proponowanych determinant salda NEO w tym kontekscie nalezg niewtfasciwie
oszacowane przeptywy pracownicze, dochody z turystyki, transakcje spotek specjalnego

przeznaczenia itd.
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Rozdziat 3.
Analiza statystyczna zrodet bilansowych salda btedéw i opuszczen w krajach
europejskich w latach 2007-2016

3.1. Wstep

Pierwszym etapem procesu poszukiwania determinant salda btedéw i opuszczen [tabela 3.1]
byta identyfikacja jego Zrédet bilansowych, czyli pozycji zwigzanych z wystepowaniem
odchylen statystycznych w bilansie ptatniczym danego kraju. Kategorie te byty odczytywane
z bilansu na podstawie statystycznej zaleznosci korelacyjnej, jaka wykazywaty
z saldem NEO — im wyzszy poziom wspotzaleznosci, tym z wiekszym prawdopodobierstwem
zrownowazenie salda danej pozycji wymagato wykorzystania pozycji bilansujacej (salda
NEO)3>. Wyniki analizy pozwolity na wstepne przypisanie przyczyn powstawania odchylen
statystycznych w danym kraju do jednej lub kilku kategorii bilansowych. Pozwolito to na
znaczne zawezenie obszaru potencjalnych determinant salda NEO, ktérych poszukiwanie
stanowito przedmiot rozdziatéw czwartego i pigtego [tabela 3.1].

Tabela 3.1. Etapy procesu ustalania determinant salda btedéw i opuszczen w bilansach
ptatniczych krajow europejskich wraz z umiejscowieniem w strukturze rozprawy.

I Badanie zrédet bilansowych salda NEO dla kazdego

z krajéw europejskich. rozdziat 3.

I Okreslenie przewazajqc.elgo klerunk.u s.alda NEO dla kazdego rozdziat 4.
z krajow europejskich

L. Grupowanie krajéw wedtug kryterium przewazajacego kierunku rozdziat 4.

salda NEO
Poszukiwanie cech wspdlnych wyodrebnionych grup w zakresie
Iv. struktury bilansu ptatniczego oraz szeroko rozumianej rozdziat 4.
charakterystyki gospodarczej
V. Przeksztatcenie cech Wsr.)olln_yc_h w potencjalne zmienne rozdziat 4.
objasniajgce
VL. Przeprowadzenie badania ekonometrycznego rozdziat 5.

Zrédto: Opracowanie wiasne
Zrédta bilansowe salda btedéw i opuszczert zostaty wyodrebnione w wyniku analizy
o wysokim stopniu ogélnosci, obejmujacej saldo bteddw i opuszczen oraz trzy rachunki gtdwne

bilansu pfatniczego: finansowy, obrotéw biezgcych i kapitatowy. Dodatkowo przeprowadzone

35 Innymi stowy, regularnie odnotowywano brak zapisu réwnowazgcego w ramach pozostatych rachunkéw
bilansu ptatniczego, czego skutkiem byto niespetnienie zasady podwdjnego ksiegowania.
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zostato badanie na wiekszym poziomie szczegétowosci, uwzgledniajagce zaleznosci
statystyczne w rozbiciu na poszczegdlne kategorie bilansu ptatniczego. Jego wyniki petnity
jednak role uzupetniajgcy, stanowiac jedng z metod pozyskiwania potencjalnych zmiennych
objasniajgcych do badania ekonometrycznego Przestanki zastosowania powyzszego procesu

badawczego szczegétowo przedstawiono w punkcie 3.3.1.

3.2. Charakterystyka préby badawczej

Analiza zrédet bilansowych salda btedéw i opuszczen obejmowata kwartalne dane bilansowe
40 krajow europejskich, opublikowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy?3®.
Motywem doboru préby byta cheé uzyskania grupy o umiarkowanej liczebnosci, ale
i znaczacym zréznicowaniu, ktére umozliwitoby okreslenie zmian w ksztattowaniu sie salda
w zaleznosci od charakterystyki analizowanego kraju.

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym dobér zakresu czasowego byta cheé ujednolicenia
go dla wszystkich badanych krajéw, co miato umozliwi¢ obiektywng poréwnywalnosé
uzyskanych wynikow. Decydujgce w tym zakresie okazaty sie zmiany geograficzne na mapie
Europy — dwa z badanych krajow, Serbia i Czarnogéra uksztattowaty sie jako niezalezne
panstwa w czerwcu 2006 roku, publikujgc dane bilansowe poczgwszy od pierwszego kwartatu
2007 roku. W zwigzku z powyzszym w celu ujednolicenia zakresu czasowego ostateczny zakres
czasowy badania ustalono na lata 2007(Q1)-2016(Q4), co odpowiada 40 kwartalnym okresom

sprawozdawczym.

Tabela 3.2. Zakres czasowy i przestrzenny badanej préby.

kraj zakres czasowy l. obs. kraj zakres czasowy l. obs.
Albania 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Luksemburg 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Austria 2007(Q1)-2016(Q4) 40 totwa 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Belgia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Macedonia 507 01)2016(04) 40
Pétnocna
Biatorug 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Malta 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Bosnial 5 007(Q1)-2016(04) 40 Motdawia  2007(Q1)-2016(Q4) 40
Hercegowina

Butgaria 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Niemcy 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Chorwacja 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Norwegia 2007(Q1)-2016(Q4) 40

36 W badaniu uwzgledniono kraje w catosci potozone na kontynencie europejskim oraz Rosje. Ze wzgledu na brak
dostepnych danych kwartalnych w badaniu pominieto: Andore, Watykan, San Marino i Monako. Wykluczono
rowniez Kosowo, ze wzgledu na brak ustalonego statusu prawnego oraz niedostateczng dostepnos¢ danych
statystycznych (od pierwszego kwartatu 2009 roku).
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Cypr 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Polska 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Czarnogora 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Portugalia 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Czechy 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Rosja 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Dania 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Rumunia 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Estonia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Serbia 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Finlandia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Stowacja 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Francja 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Stowenia 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Grecja 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Szwajcaria 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Hiszpania 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Szwecja 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Holandia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Ukraina 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Irlandia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Wegry 2007(Q1)-2016(Q4) 40
Islandia 2007(Q1)-2016(Q4) 40 WiIk. Brytania  2007(Q1)-2016(Q4) 40
Litwa 2007(Q1)-2016(Q4) 40 Wiochy 2007(Q1)-2016(Q4) 40

Zrédto: Opracowanie wiasne

Badane kraje umownie przyporzadkowano do pieciu regionéw:

a. nordyckiego, obejmujgcego kraje Pétwyspu Skandynawskiego oraz Islandie,

b. zachodnioeuropejskiego, z uwzglednieniem Wysp Brytyjskich,

c. Srodkowoeuropejskiego, obejmujgce kraje Grupy Wyszehradzkiej oraz Stowenie*’,

d. batkanskiego, zgodnie z catosciowg lub czesSciowg przynaleznosciag do Pdtwyspu
Batkanskiego,

e. bytego Zwigzku Radzieckiego, w tym kraje battyckie.

Poza bliskoscig geograficzng powyzsze grupy wykazujg zbiezno$é pod katem ekonomicznym,
spotecznym, politycznym i kulturowym. W przypadku wykazania spdjnej charakterystyki salda

NEO specyfika kazdej z grup regionalnych byta poddawana dalszej eksploracji.

Tabela 3.3. Badane kraje w podziale na grupy regionaline.

region kraje cztonkowskie liczebnos¢
grupy
Nordycki Dania, Finlandia, Islandia, Norwegia, Szwecja 5
Austria, Belgia, Cypr, Francja, Hiszpania, Holandia,
Zachodnioeuropejski Irlandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, 14
Szwaijcaria, Wielka Brytania, Wtochy
Srodkowoeuropejski Czechy, Polska, Stowenia, Sfowacja, Wegry 5
Albania, Bosnia i Hercegowina, Butgaria,
Batkanski Chorwacja, Czarnogora, Grecja, Macedonia Pin., 9

Rumunia, Serbia

37 pomimo czesciowe] przynaleznosci do Pétwyspu Batkanskiego w kontekscie ekonomicznym Stowenia bywa
przedstawiana jako kraj sSrodkowoeuropejski.

84



Biatorus, Estonia, Litwa, totwa, Motdawia, Rosja,

P iecki
ostradziecki Ukraina

Zrédto: Opracowanie wiasne

3.3. Metodologia badania
3.3.1. Uwagi wstepne

Ze wzgledu na cel badania jakim byto oszacowanie indywidualnego udziatu kategorii
bilansowych w tworzeniu salda NEO, docelowym narzedziem badawczym byfa regresja
wieloraka, umozliwiajgca oszacowanie stopnia ksztattowania zmiennej objasnianej (zaleznej)
przez rozpatrywang zmienng objasniajacg (niezalezng, predyktor, regresor) z uwzglednieniem
wptywu pozostatych predyktoréw. Faktyczna mozliwos$¢ zastosowania tej metody byta jednak
istotnie ograniczona ze wzgledu na fakt, iz saldo NEO oraz zmienne niezalezne (poszczegdlne
kategorie bilansu) zwigzane sg ze sobg zwigzane relacjg tozsamosciowg. W przypadku analizy
na najwyzszym poziomie ogdlnosci (badajgcej zaleznos¢ statystyczng pomiedzy saldem NEO
a rachunkami gtéwnymi bilansu) relacje te catkowicie uniemozliwity zastosowanie metody
regresji wielorakiej. W jej miejsce zastosowano analize korelacji liniowej Pearsona oraz,
w razie konieczno$ci®®, regresje wielomianowg z jedng zmienng objasniajaca.

Wykorzystanie metody regresji wielorakiej byto tatwiejsze w przypadku analizy na wyzszym
poziomie szczegétowosci, w ktdrej rachunki gtdwne ulegty rozbiciu na podkategorie. Byto to
mozliwe pod warunkiem usuniecia co najmniej jednej ze sktadowych tak, aby wartos¢
zmiennej zaleznej (salda NEO) nie byta wynikiem kalkulacji pozostatych zmiennych w badaniu.
Przeprowadzenie tego rodzaju analizy wigze sie jednak z ryzykiem wystgpienia kolejnego
z problemdw charakterystycznych dla bilansu ptatniczego, jakim jest wysoka, czesto zblizona
do jednosci wspdtliniowos¢ wewnatrz grupy zmiennych objasniajgcych, okreslana mianem
wspotliniowosci przyblizonej (Welfe, 2003, s. 143). Do omawianej sytuacji dochodzi
w warunkach bardzo silnego poziomu korelacji wzajemnej uwzglednionych zmiennych
niezaleznych, przez co indywidualnie mogg one posiada¢ niewielkg wartos¢ informacyjng.
Wystepowanie tego rodzaju wspétliniowosci nie stanowi naruszenia zatozen regresji
wielorakiej (Perlack i Willis, 1978, s. 56; Zelias, 1988, s. 183), jednakze moze wptyngc¢ znaczaco

na precyzje oszacowan (Welfe, 2003, s. 141) poprzez sztuczne zawyzenie bteddéw

38 Regresje wielomianowg wykorzystywano w sytuacji, gdy zaleznoé¢ pomiedzy saldem NEO a badanym
rachunkiem gtéwnym posiadata postaé nieliniowa.
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standardowych estymacji (Akinwande, Dikko i Samson, 2015, s. 755). Poza obnizeniem mocy
statystycznej uzyskanego modelu istotng konsekwencje wspétliniowosci stanowi mozliwos¢
wystgpienia korelacji pozornej, ktéra moze by¢ rozumiana na dwa sposoby (Haig, 2003, s.
128):
a. jako istotna statystycznie zaleznos¢ statystyczna, ktdra jest dzietem przypadku i nie
istnieje faktycznie®,
b. jako rzeczywista zaleznos¢ korelacyjna o charakterze niebezposrednim, to jest
wywotana wspdlnym dla obu zmiennych czynnikiem zewnetrznym.

W kontekscie celu pracy, jakim jest identyfikacja kategorii bilansowych odpowiedzialnych
za tworzenie odchylen statystycznych rozpatrywana bedzie druga z wymienionych definicji
pozornosci korelacji, nawigzujaca do problematyki wnioskowania przyczynowo - skutkowego.
W warunkach wspdtliniowosci wykazanie istotnej zaleznosci pomiedzy saldem danego
rachunku a saldem btedéw i opuszczen moze by¢ zaréwno oznaky ,ostatecznego
niezrownowazenia” tego salda, jak i wynikiem jego korelacji z saldem innej kategorii
bilansowej, bezposrednio uczestniczagcej w tworzeniu odchyler statystycznych. Skala
problemu wspétliniowosci byta mniejsza w przypadku analizy na poziomie ogdlnym, gdzie
istniata tylko jedna zmienna mogaca wykazywaé zwigzek ze zmienng docelowg (tg, ktérej
wptyw jest przedmiotem zainteresowania badacza). W takiej sytuacji wymiar wspoétliniowosci
wewnatrz zbioru zmiennych objasniajgcych (w tym wypadku dwuelementowego) moze by¢
bezposrednio kontrolowany i réwnaé sie bedzie poziomowi korelacji pomiedzy nimi®.
Podobne dziatanie staje sie niemozliwe w sytuacji, gdy zbiér zmiennych objasniajgcych liczy
wiecej niz dwa elementy (analiza szczegétowa), przez co gtdwng metoda identyfikacji
pozornych (niebezposrednich) relacji korelacyjnych w tym przypadku byto wystgpienie
niewtasciwego znaku korelacji wzgledem tego, ktoéry powinien sie pojawi¢ w konsekwencji
zapisu réwnowagi bilansu ptatniczego [wzér 1.1]4%.

Inng wazng konsekwencjg problemu nadmiernej wspétliniowosci w grupie regresorow jest

ryzyko uzyskania wspdétczynnikdw korelacji, ktérych wartos¢ nie reprezentuje rzeczywistej sity

3% Wykazanie zaleznosci moze byé wynikiem np. zbieznosci trendéw rozwojowych obu zmiennych w czasie lub
tez skorelowania ze sobg zmiennej wyjsciowej i jej przeksztatcenia.

40Cheé¢ uzyskania dwuelementowego zbioru zmiennych objasniajgcych jest gtéwna przyczyng tacznego
uwzgledniania sald rachunkéw obrotéw biezacych i rachunku kapitatowego.

4 Zgodnie ze wzorem [1.1] niezréwnowazone saldo rachunku finansowego powinno wykazywaé dodatnig
korelacje z saldem btedéw i opuszczen, natomiast saldo CA+KA ujemng niezaleznie od tego, czy jest mowa
o niedoszacowaniu czy tez przeszacowaniu tych sald.
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zwigzku, lecz stanowi tozsamos¢ matematyczng odzwierciedlajgcg rozktad ,,sit” wewnatrz
grupy. W mysl powyzszego, przy bardzo wysokich poziomach wspétliniowosci najwiekszy
wymiar zwigzku ze zmienng objasniang moze wykazywaé regresor najsilniej skorelowany
z pozostatymi zmiennymi w grupie, pomimo braku rzeczywistej relacji przyczynowo-
skutkowej*?. Istotna zalezno$é statystyczna uzyskana w ten sposdb nie bedzie posiadaé
wiekszej uzytecznosci w procesie poszukiwania determinant — czynnikéw (ekonomicznych,
spotecznych itd.) sprzyjajacych wystepowaniu odchylen statystycznych.

Przy silnych konsekwencjach problemu nadmiernych wspétzaleznosci w zbiorze zmiennych
niezaleznych istotng kwestig jest wybdr narzedzi stuzgcych jego eliminacji. Obecne
w literaturze podejscia mozna podzielié¢ na trzy gtéwne grupy?3:

a. pasywne, polegajace na braku dziatan zapobiegawczych,

b. aktywne, wykluczajgce zmienne silnie skorelowane z pozostatymi predyktorami
w grupie,

c. aktywne, dokonujgce scalenia zmiennych o podobnej wartosci informacyjnej za
pomocg przeksztatcenia danych wejsciowych (analiza gtéwnych sktadowych, regresja
grzbietowa, rezydualizacja zmiennych).

Usuniecie wspodtliniowosci za pomocg wymienionych metod jest rzeczg niemozliwg (jak
rowniez nieuzasadniong) w sytuacji, gdy przedmiotem badania s3 sktadowe bilansu
ptatniczego. Wynika to z faktu, ze niepozadany zwigzek statystyczny pomiedzy poszczegdlnymi
saldami bilansu nie jest skutkiem niewfasciwego doboru zmiennych, lecz wewnetrzng
konsekwencjg podstawy metodologicznej na jakiej bilans sie opiera, czyli zasady podwdjnego
ksiegowania. W tej sytuacji zmienne zostang pozostawione w oryginalnej postaci bez
podejmowania dziatan zapobiegawczych, ukierunkowanych na usuniecie zrodet problemu.
Zostang natomiast podjete kroki w celu okreslenia skutkéw wspédtzaleznosci zmiennych
objasniajgcych, wyznaczone odrebnie dla kazdego z badanych krajow. Jezeli skutki te zostang
uznane za znaczace, dojdzie do ograniczenia wnioskowania na podstawie rozpatrywanego

modelu ze wzgledu na jego niepetng reprezentatywnosé.

42 Nalezy podkredli¢, ze powyisze stwierdzenie nie zostato zaczerpniete ze irddet literaturowych, lecz jest
wynikiem wtasnych obserwacji autorki. W wielu krajach europejskich odnotowano silng zaleznos¢ korelacyjng
pomiedzy stopniem powigzania danej zmiennej objasniajacej z pozostatymi predyktorami w grupie a jej
wptywem na zmienng objasniang (szerzej na str. 104-105 oraz w zatgczniku [3.4]).

43 Wiecej na temat zastosowania i uzytecznoséci metod eliminacji wspétliniowosci: (Fisicaro i Wurm, 2014,
O’Brien, 2007; Perlack i Willis 1978; Zelias, 1988).
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3.3.2. Metodologia badania na poziomie ogélnym

Ustalenie rachunkéw odpowiedzialnych za tworzenie odchylen statystycznych w danym kraju
europejskim na poziomie ogdlnym zostato dokonane za pomocg dwdch odrebnych analiz,
w ramach ktérych zbadano wspétzaleznosci pomiedzy saldem btedéw i opuszczen oraz:

a. sumg sald rachunkéw obrotéw biezgcych i kapitatowego (CA+KA),

b. saldem rachunku finansowego (FA).
Dodatkowo, w celu kontroli poziomu wspétliniowosci i wykrycia ewentualnych korelacji
pozornych przeprowadzono badanie wspdtzaleznosci pomiedzy saldami CA+KA oraz FA,
petnigcymi wspdlnie role ,zmiennych objasniajgcych”**. Efektem badania docelowego
(pomiar r(caykay/NE0, TFa/NEO) DYIO Wyodrebnienie grup krajow, w ktorych saldo btedow
i opuszczen:

a. wywotane zostato btednym okresleniem salda rachunkéw obrotéw biezgcych

i kapitatowego,

b. spowodowane byto btednym okresleniem salda rachunku finansowego,

c. nie wykazywato zwigzku statystycznego z zadnym z rachunkdéw gtéwnych.
Podstawag decyzji o uznaniu danego rachunku gtéwnego za uczestniczgcy w tworzeniu btedéw
i opuszczen byto wykazanie istotnego statystycznie zwigzku z saldem NEO. Wyjsciowym
narzedziem ustalania poszukiwanej zaleznosci byta analiza korelacji Pearsona, okreslajaca
kierunek i site wspdtzaleznosci o charakterze liniowym®. Jesli rzeczywistg relacje lepiej
opisywata krzywa wielomianowa (np. parabola), poszukiwany wspotczynnik korelacji byt
pozyskiwany w wyniku przeprowadzenia analizy regresji wielomianowej o odpowiedniej

strukturze.
Korelacja liniowa Pearsona

Zadaniem analizy z wykorzystaniem korelacji liniowej Pearsona jest uzyskanie wspotczynnika
r okreslajgcego poziom oraz kierunek wspodtzaleznosci pomiedzy dowolng parg zmiennych

(x,y). Metoda obliczeniowa polega na standaryzacji kowariancji, czyli Sredniej arytmetycznej

44 Ze wzgledu na brak zaleznosci przyczynowo skutkowych analiza korelacji nie posiada formalnego podziatu na
zmienne objasniajace lub objasniane — stad zastosowane cudzystowu.

4 Poprawne zastosowanie metody wymaga uprzedniego potwierdzenia zaktadanej (liniowej) postaci relacji
w badanym zbiorze zmiennych — badanie liniowosci zaleznosci zostato dokonane z wykorzystaniem wykresow
rozrzutu (zatgcznik 3.1.).
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odchylen iloczynu badanych zmiennych od ich $rednich arytmetycznych [wzér 3.1] (Czaja

i Preweda, 2000, s. 130):

_cov(x,y)

Txy = Tyx = m (31)
przy czym:
1 n
cov(x,y) = cov(y, x) =~ > (x = D ~ ) (3.2)
gdzie:

e x;, y; —wartosci obserwowane rozpatrywanej pary zmiennych w danym okresie i,
e X,y — wartosci $Srednie zmiennych rozpatrywanej pary zmiennych w danym okresie
I,

e 5s(x),s(y) — odchylenia standardowe odpowiednich zmiennych.
Wspotczynnik 1y, jest miarg unormowang co oznacza, ze w kazdym przypadku przyjmuje
wartosci z zakresu od -1 do 1. Wartosci skrajne informujg o najsilniejszej zaleznosci (catkowitej
wspotliniowosci) pary badanych zmiennych, natomiast srodkowa (0) — o jej braku.
Interpretacja istotnosci wspdétczynnikdw pomiedzy wartosciami skrajnymi jest kwestig
umowng i nie istniejg jednoznaczne wytyczne w zakresie tego, jakiego rodzaju korelacje nalezy
uznaé za silng, umiarkowang lub stabg. W niniejszej pracy w celu okreslania sity zaleznosci
pomiedzy zmiennymi zastosowano skale interpretacyjng J. Guilforda (Aswegen i Engelbrecht,

2009, s. 225):

Tabela 3.4. Skala istotnosci wspotczynnikéw korelacji wedtug J. Guilforda.

wartosci bezwzgledne 7, interpretacja
T4y<0,19 brak zaleznosci
0,20<r,y<0,39 staba zaleznos¢
0,40<r,,<0,69 umiarkowana zaleznos¢
0,70<r,y<0,89 silna zaleznos¢
0,90<r,<0,99 bardzo silna zaleznos¢

Zrédto: (Aswegen i Engelbrecht 2009, s. 225)
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Regresja wielomianowa

Podobnie jak w przypadku analizy korelacji Pearsona celem metody regresji jest badanie
wspofzaleznosci pomiedzy dowolnym zbiorem zmiennych. W przypadku regresji odbywa sie
ono jednak scisle w kontekscie przyczynowo-skutkowym i sprowadza sie do badania poziomu,
w jakim pewna zmienna (objasniajgca — x) ksztattuje inng zmienng (objasniang — y). Regresja
wielomianowa (zgodnie z nazwg) zaktada, ze kolejne obserwacje zmiennej zaleznej w danym
momencie w czasie stanowig funkcje wielomianowg pewnej zmiennej niezaleznej, opisang

wzorem [3.3] (Ostertagova, 2012, s. 502):
Y, = Bo + PiXe + B XE+PBsXE + . PiXE + & (3.3)
gdzie:

e Y, — warto$¢ zmiennej objasnianej w rozpatrywanym okresie (oznaczonym jako
okres t)
e X, — warto$¢ zmiennej objasniajacej w rozpatrywanym okresie (oznaczonym jako
okres t),
e [, — wartos¢ wyrazu wolnego w okresie t,
o BB ., Bx — parametry okreslajagce wptyw zmiennej niezaleznej na rdéznych
poziomach wyktadniczych,
e &, —wartos¢ sktadnika losowego w okresie t.
Modelowanie kolejnych wartosci zmiennej zaleznej z wykorzystaniem metody regresji
pozwala na uzyskanie informacji zaréwno o indywidualnej istotnosci uwzglednionych
zmiennych?, jak rowniez efektywnosci modelu jako catosci. Z perspektywy analizy ogdlnej
przedmiotem zainteresowania wynikdw modelowania jest wartos¢ wspoétczynnika korelacji
wielokrotnej, okreslajgcej poziom wspodtzaleznosci pomiedzy zmienng objasniang a zbiorem
zmiennych objasniajgcych jako catoscig. Stanowi on pierwiastek wspdétczynnika determinacji,

petnigcego role miernika dopasowania modelu do danych empirycznych [wzér 3.4] (Hahn,

1973, s. 612):

n(v-7)

R= [1- L
=1t = ¥)?

(3.4)

gdzie:

46W omawianym przypadku — réznych postaci wyktadniczych pojedynczej zmiennej objasniajace;.
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e n-—liczba okreséw sprawozdawczych objetych analizg (n =40),
e t—numer rozpatrywanego okresu sprawozdawczego,

e Y, —obserwowana wartosé¢ zmiennej zaleznej w okresie t,

° ﬁ — prognozowana warto$¢ zmiennej zaleznej w okresie t,

e Y —wartosc¢ $rednia obserwowanych pozioméw zmiennej zaleznej w catym okresie
objetym analiza.

3.3.3. Metodologia badania na poziomie szczegétowym

Przedmiotem badania w szczegétowym wariancie analizy byty wspoétzaleznosci statystyczne
pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen a kategoriami bilansu ptatniczego uzyskane w wyniku
rozszerzenia podstawowego zapisu rownowagi bilansu ptatniczego, przedstawionego
w rozdziale pierwszym pracy jako wzor [1.2]. Sktadowe kazdego z rachunkéw gtéwnych

przedstawiono we wzorach [3.5] oraz [3.6], a ich oznaczenia wyjasniono w tabeli [3.5].

FA = Ap; + Ap; + Aoy + Ag — Pp; — Pp; — Py (3.5)

oraz

CA+KA=G+TS+T+0S+CoE+I11+SI+CT (3.6)

Tabela 3.5. Oznaczenia (skroty) zastosowane w rozdziale trzecim, okreslajace poszczegdlne
kategorie bilansu ptatniczego.

rachunek obrotéw biezgcych

i rachunek kapitatowy rachunek finansowy

1. Towary G Inwestycje bezposrednie - aktywa Ap;
2. Ustugi transportowe TS Inwestycje bezposrednie - pasywa Pp;
3. Podréze T Inwestycje portfelowe - aktywa Ap;
4. Pozostate ustugi oS Inwestycje portfelowe - pasywa Pp;
5. Wynagrodzenia pracownicze CoE Pozostate inwestycje - aktywa Ao;
6. Dochdd inwestycyjny 11 Pozostate inwestycje - pasywa Po;
7. Dochody wtérne S1 aktywa rezerwowe Ap
8. Transfery kapitatowe CT

Zrédto: Opracowanie wiasne

Podobnie jak w wariancie ogdlnym celem badania byto wyodrebnienie kategorii wykazujgcych
istotny zwigzek statystyczny z saldem btedow i opuszczen, wskazujgcy na ich udziat

w tworzeniu odchylen statystycznych. Dla kazdego kraju przeprowadzono dwie odrebne
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analizy regresji wielorakiej, w ktérych zmierzono zaleznosci statystyczne pomiedzy
nastepujgcymi parami zmiennych:

a. saldem NEO i podkategoriami rachunkéw obrotéw biezgcych i kapitatowego,

b. saldem NEO oraz sktadowymi rachunku finansowego.
Zastosowanie dwuetapowego przebiegu analizy regresji (dokonywanej osobno dla
podkategorii rachunkéw CA+KA oraz FA) wykluczyto problemy wynikajgce z wystepowania
relacji tozsamosciowych, ktére uniemozliwity zastosowanie metody regresji wielorakiej
w analizie na poziomie ogdlnym. Pozwolito réwniez na ograniczenie ryzyka przesycenia
modelu za wzgledu na zbyt duzg liczbe jednoczesnie uwzglednionych w badaniu zmiennych

objasniajgcych?’.
Regresja wieloraka OLS

Model regresji wielorakiej OLS zaktada, ze ksztattowanie sie kolejnych obserwowanych
wartosci pewnej wielkosci ekonomicznej (zmiennej objasnianej) jest wynikiem jednoczesnego
oddziatywania pewnego zestawu czynnikéw (zmiennych objasniajacych), powigzanych z nig

zaleznoscig funkcyjng [wzoér 3.7] (Sobczyk, 2012, s. 9):

Yzf(Xl,Xz,...,Xk’ 8) (3.7)
gdzie:

e Y —zmienna objasniana,
e X;,X;,..., X}, —zmienne objasniajace,
e [ — analityczna postac¢ funkcji opisujacej wptyw zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniana.
W sytuacji, gdy zalezno$¢ funkcyjna ma postac linowg kolejne obserwacje zmiennej zaleznej
uwarunkowane sg sumg indywidualnych wptywow kazdej z uwzglednionych zmiennych

niezaleznych, w zréznicowanych proporcjach opisanych wspétczynnikami  [wzér 3.8] (Albers

i Ernst, 2017, s. 1):

Y = Bo + B1X1t + B2Xor + -+ BrXir + & (3.8)

47 Szerzej na temat zjawiska przesycenia modelu oraz jego konsekwencji — str. 184.
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gdzie:

e Y, — wartos¢ zmiennej objasnianej w rozpatrywanym kwartale (oznaczonym jako
kwartat t)
e [, —warto$¢ wyrazu wolnego,
e (1,055, ..., fx — parametry okreslajgce wptyw pierwszej, drugiej i ostatniej zmiennej
objasniajgcej na zmienng objasniang,
o Xyt Xy -, Xpe — Wartos$ci pierwszej, drugiej i ostatniej zmiennej objasniajacej
w kwartale t,
e &, —wartos¢ sktadnika losowego w kwartale t.
W kontekscie celu rozdziatu trzeciego, jakim jest poszukiwanie zaleznos$ci pomiedzy saldem
btedédw i opuszczen a poszczegdlnymi kategoriami rachunkéw obrotéw biezgcych

i kapitatowego rownanie ogdlne regresji wielorakiej przyjeto postac [wzér 3.9]:
NEOL- == ﬁo + ,816[: + .BZTSL' + ﬁ3Tt + ,84,05{; + ,BSCOEt + :8611t + ,87511: + ,BgcTt + 81 (3,9)

gdzie:

e NEO,; - wartos$¢ salda btedéw i opuszczen w kwartale t,

e G.TS,T;,0S,CoE.Il,SI;,CT, — poziomy sald kategorii rachunkéw obrotéw
biezacych i kapitatowego w kwartale t, zgodnie z nazewnictwem przedstawionym
w tabeli [3.5].

Analogicznie, réwnaniem wyjsciowym dla regresji wielorakich ukierunkowanych na

identyfikacje wptywu poszczegdlnych kategorii rachunku finansowego byto [wzér 3.10]:

NEO; = By + BroApre + B114p1c + Br2Aore + B13Are + BraPoic + BisPpic + PrisPore + & (3.10)

Najbardziej istotnym z punktu widzenia dalszej czes$ci pracy elementem analizy byta istotno$é
statystyczna wspodtczynnikdw S okreslajacych site wspétzaleznosci pomiedzy zmienng zalezng
(saldem bteddéw i opuszczen) a kazdym z regresordw (rozpatrywang kategorig bilansu),
stanowigca podstawe do uznania go za czynnik potencjalnie determinujgcy saldo NEO
w danym kraju. Hipotezy testujgce indywidualng istotno$¢ danego parametru przedstawia

wzor [3.11] (Konczak, 2012, s. 64):

HO:ﬁj =0

Hy: B #0 (3.11)
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gdzie B; oznacza parametr okreslajacy wptyw j-tego predyktora na zmienng objasniang na
poziomie populacji. Hipoteza zerowa zaktada brak wspdtzaleznosci pomiedzy rozpatrywanymi
zmiennymi. Do weryfikacji tej hipotezy stuzy statystyka testowa t-studenta okreslona wzorem

[3.12] (Konczak, 2012, s. 64):

_~

t = ﬁ’A
SE(B))

(3.12)

gdzie:

° ,[?j — estymator parametru 8; w probie badanej,

e SE; —btad standardowy estymatora parametru 8; w probie badane;.
Przestankg do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz alternatywnej byto uzyskanie wartosci
bezwzglednej*® statystyki t wyzszej od przyjetego poziomu krytycznego. W takim wypadku
zalezno$¢ statystyczna pomiedzy rozpatrywanym predyktorem a zmienng objasniang miata
site wystarczajgcg do tego by modc stwierdzi¢, ze nie zaistniata przypadkowo. Dalsze
wnioskowanie statystyczne na podstawie potwierdzonych wedtug powyiszej procedury
zaleznosci wymagato jednak jeszcze jednego kroku, jakim byta weryfikacja poprawnosci
specyfikacyjnej rozpatrywanego modelu regresji. W przypadku braku takiej poprawnosci
uzyskane wspodtczynniki regresji mogty nie stanowié wiernej reprezentacji rzeczywistej relacji

pomiedzy zmiennymi.
Regresja wieloraka OLS — diagnostyka modelu

Pierwszg z wykorzystanych metod badania poprawnosci specyfikacyjnej modelu byt test
postaci funkcyjnej Ramsey’a (Regression Equation Specification Error Test - RESET), ktéry moze
dostarczy¢ informacji o nieuwzglednionych w postaci modelu zaleznosciach
o charakterze nieliniowym. Procedura testujgca polega na wprowadzeniu do rownania
wyjs$ciowego nowych zmiennych, bedacych nieliniowym przeksztatceniem prognozowanych

modelem liniowym wartosci zmiennej zaleznej ?t. Zaktadajgc, ze przeksztatcenie polega na

48 Konieczno$¢ uwzgledniania wartoséci bezwzglednej wynika z faktu, iz rozktad t studenta jest rozkladem
dwustronnym.
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zastosowaniu dwdch réznych wariantéw potegowania wartosci ¥, ogélne réwnanie regres;ji

przyjmuje postac [wzér 3.13] (Woolridge, 2012, s. 306):
~\2 ~\3
Yy = Bo + BiXie + BoXoet BiXie + 0:(Y)" + 0.(Y) + & (3.13)

gdzie:

° ?t — prognozowane wartosci zmiennej zaleznej, wyznaczone z wykorzystaniem
modelu w postaci liniowej (Zrédtowej),
e 0, — wspodtczynnik regresji okreslajacy site i kierunek zwigzku pomiedzy zmienng
zalezng a kwadratem wartosci prognozowanych,
e 0, — wspodtczynnik regresji okreslajacy site i kierunek zwigzku pomiedzy zmienng
zalezng a szescianem wartosci prognozowanych.
Jezeli zaproponowana przez badacza liniowa postaé modelu jest prawidtowa, wprowadzone
wyrazenia nieliniowe nie powinny posiada¢ dodatkowej wartosci informacyjnej. Z tego
wzgledu weryfikacja hipotez w tescie RESET polegaé¢ bedzie na sprawdzeniu poziomow
wspotczynnikdéw regresji d; oraz 0,. Zaprezentowana we wzorze [3.14] hipoteza zerowa

zaktada poprawnos¢ specyfikacyjng modelu liniowego i brak relacji pomiedzy

przeksztatceniem potegowym ?t a zmienng objasniang (Woolridge, 2012, s. 307):

Ho:al = 0,62 =0
Hl:al io,az 0

(3.14)

Odrzucenie hipotezy zerowej i przyjecie alternatywnej w toku analizy wykonanej dla kazdego
kraju europejskiego nie skutkowato zmiang postaci modelu, lecz powodowato ograniczenie

lub catkowitg eliminacje wnioskowania na podstawie uzyskanych wynikéw.

Odmienne podejscie weryfikacji poprawnosci modelu opiera sie na analizie sktadnika
losowego, ktéry przy poprawnej jego konstrukcji powinien charakteryzowac sie okreslonym
zestawem cech (Gtadysz i Mercik, 2007, s. 11):

a. wartoscig oczekiwang réwng zero, co jest rownowazne z brakiem identyfikowalnej
tendencji rozwojowej w relacji do kolejnych obserwacji zmiennej niezaleznej X lub
prognozowanej Y (trendu liniowego lub innej postaci funkcyjnej),

b. réwnomierng wariancjg w catym zakresie wartosci zmiennej zaleznej,

c. niezaleznoscig (nieskorelowaniem) kolejnych obserwaciji,
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d. normalnoscig rozktadu.

Wyrazna zalezno$¢ funkcyjna pomiedzy wartosciami sktadnika losowego a kolejnymi
obserwacjami ¥; w przypadku modelu liniowego wskazuje na niewtasciwg specyfikacje modelu
z pominieciem zaleznosci nieliniowych, ktéra moze by¢ formalnie zweryfikowana za pomoca
omoéwionego uprzednio testu RESET Ramsey’a. Bardziej ztozone sg potencjalne zrédta zjawiska
nieréwnomiernej wariancji reszt (noszacej nazwe heteroskedastycznosci sktadnika losowego),
do ktoérych nalezg (Gujarati, 2004, s. 389-391):

a. w badaniach przekrojowych — zbyt duze zréznicowanie typologiczne podmiotéw
ujmowanych w ramach analizowanej proby,
b. zmiana jakosci procesu gromadzenia danych w nastepujgcych po sobie okresach,
c. wystepowanie jednostek odstajacych,
d. btedna specyfikacja modelu, np. poprzez pominiecie istotnych zmiennych lub
niepoprawng postac funkcyjng,
e. niewlasciwe przeksztatcenia wartosci zmiennych (np. logarytmiczne),
f. skosnosé rozktadu co najmniej jednej zmiennej niezaleznej.
Poza wizualng oceng wykresu rozrzutu reszt wzgledem wartosci przewidywanych formalne
potwierdzenie heteroskedastycznosci moze zostaé dokonane za pomocga testu Breuscha-
Pagana/Cooka Weisberga. Przedmiotem zainteresowania testu jest badanie relacji
statystycznej pomiedzy warto$ciami sktadnika resztowego regresji zrédtowej (przedstawione;j
we wzorach [3.9 - 3.10]) a okre$lonym przez badacza zbiorem zmiennych niezaleznych. W tym
celu powotana zostata regresja pomocnicza, ktéra koncentruje sie na izolowanym wptywie
(a;) przewidywanych wartoéci ¥ na posta¢ odpowiednio przeksztatconego sktadnika

resztowego (StataCorp LP, 2013, s. 32):

2
Ef 5
52 ag+ a, Yy + vg (3.15)

gdzie:

e &2 —sktadnik losowy regresji Zrédtowe;j,

e 7 —wariancja sktadnika losowego regresji zrédtowe;j,
e «a,—wyraz wolny regresji pomocniczej,

e v, —sktadnik losowy regresji pomocniczej.

Wzér [3.16] przedstawia postac hipotez testujgcych w procesie badania rozktadu wariancji

sktadnika losowego. Hipoteza zerowa zaktada pozgdang, homoskedastyczng posta¢ sktadnika
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losowego, czego przejawem bedzie zblizona do zera wartos¢ wspdtczynnika a; (StataCorp LP,

2013, s. 32):

HO:O(1 = 0
Hl:al * O

(3.16)

W dalszej czesci rozdziatu przyjecie hipotezy alternatywnej swiadczyto o nieréwnomiernej
wariancji sktadnika losowego i wystepowaniu $cisle nieokreslonego zaburzenia w konstrukgji
modelu, obnizajacg jego uzytecznos¢ w procesie dalszego wnioskowania.

Kolejnym z formalnych wyznacznikdw btednej specyfikacji reszt regresji jest problem
autokorelacji sktadnika losowego, oznaczajacego wystepowanie statystycznej zaleznosci
korelacyjnej (r) pomiedzy wartosciami ,btedu” regresji w kolejnych rozpatrywanych
kwartatach. Relacja ta ma posta¢ procesu autoregresyjnego (opisanego wzorem [3.17]),
w ktérym obserwacja sktadnika resztowego ¢; jest réwna wartosci poprzedniej &;_4

skorygowanej o wielkos$¢ nieskorelowanego sktadnika resztowego v;, (Evans, 2003, s. 77):
E=Tr*¢g_1t+v; (317)

Podobnie jak w przypadku heteroskedastycznosci zaburzenie to moze by¢ wywotane
szeregiem czynnikow, do ktérych mozna zaliczy¢ (Welfe, 2003, s. 89):

a. nature zdarzen gospodarczych, ktorych skutki odczuwane sg w kolejnych okresach,
jak réwniez proceséw, w ktérych decyzje podejmowane sg na podstawie najblizszej
przesztosci,

b. bfedng specyfikacje modelu, polegajacg na nieuwzglednieniu cyklicznych zmian
w relacjach pomiedzy zmiennymi lub tez niewtasciwie dobrang postac¢ funkcyjng,

c. wadliwg strukture dynamiczng modelu, w ktérym nie zawarto niezbednych
zmiennych opdznionych,

d. pominiecie waznych zmiennych objasniajgcych,

e. procesy interpolacyjne danych powodujgce przenoszenie btedéw pomiarowych
z okresu na okres.

Identyfikacja autokorelacji sktadnikdw resztowych poszczegdlnych réwnan regresji wskazuje,

ze uzyskany model moze nie by¢ wierng reprezentacijg relacji statystycznej, ktora zostata za
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jego pomocy opisana. Wymiar problemu moze zostaé zmierzony za pomocg statystyki

Durbina-Watsona okreslonej wzorem [3.18] (Webster, 2012, s. 276):
d=2(1-71) (3.18)

przy czymr € (—1; 1), a w konsekwencji d € (0; 4).

Zadaniem testu jest zbadanie zgodnosci szeregu czasowego skfadnika resztowego
z procesem autoregresyjnym pierwszego rzedu [wzor 3.17]. Hipoteza zerowa testu zaktada
brak takiej zgodnosci, co jest rownowazne zblizonej do zera wartosci wspotczynnika korelacji
okreslajacej zalezno$¢ miedzy dwiema sgsiednimi wartosciami sktadnika losowego [wz6r 3.19]

(Webster, 2012, s. 275):

HO:T'ZO
Hi:r>0lubr <0

(3.19)

Jak wynika ze wzoru [3.18] o mozliwosci potwierdzenia hipotezy zerowej swiadczy¢ bedzie
uzyskanie statystyki d rownej dwa, odpowiadajacej srodkowi przedziatu mozliwych do
uzyskania wartosci. Szansa na potwierdzenie zatozenia o braku autokorelacji maleje wraz ze
zblizaniem sie do wielkosci granicznych przedziatu. Nalezy podkresli¢c wzglednie niewielki
zakres wartosci statystyki d pozwalajgcych na jednoznaczne potwierdzenie lub odrzucenie
powyzszych hipotez oraz istnienie dodatkowych przedziatéw, dla ktérych wyniki testu uznaje
sie za niejednoznaczne Ilub niekonkluzywne. W dalszej czesci pracy uzyskanie
niekonkluzywnego wyniku testu Durbina-Watsona nie stanowito przestanki do tego, by
ograniczy¢ wnioskowanie na podstawie otrzymanego modelu regresji.

Normalnos¢ rozktadu sktadnika resztowego posiada kluczowe znaczenie w kontekscie
wiarygodnosci przedziatdw ufnosci oraz testéw istotnosci statystycznej parametréw regresji,
zwtaszcza w matych prébach (Grajales, Kurkiewicz i Williams, 2013, s. 10). W celu weryfikacji
zgodnosci rozktadu sktadnika losowego z rozktadem normalnym zastosowano test Shapiro-
Wilka. Procedura testowa polega na pordwnaniu rzeczywistych obserwacji sktadnika
losowego (uszeregowanych rosngco) z wartoSciami dopowiadajagcymi rozktadowi
normalnemu (Ghasemi i Zahediasl, 2012, s. 487). Statystyka testowa W obliczana jest wedtug
wzoru [3.20] (Hanusz, Tarasinska i Zielinski, 2012, s. 44):
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_ (Z?=1 aig(i))

S I Y

(3.20)

e n—liczebnosc¢ préby (n=40),

e [ —numeracja obserwacji wynikajgca z porzagdkowania wedtug wartosci (rosngco),

e t—numeracja obserwacji odpowiadajgca kolejnosci okreséw sprawozdawczych,

* ¢ — obserwacja sktadnika losowego o wartosci J,

e a; — wspotczynnik tablicowy odczytany dla obserwacji skfadnika losowego
o wartosci i,

e & —wartos$¢ sktadnika losowego w okresie sprawozdawczym t,

e ¢ —przecietna wartosc¢ sktadnika losowego w prébie.

Hipoteza zerowa w tescie Shapiro-Wilka zaktada, ze rozktad sktadnika losowego regresji (X)
w przyblizeniu odpowiada rozktadowi normalnemu [wzér 3.21] (Hanusz, Tarasiniska i Zielinski,

s. 44):

Ho: X ~N(u, 62) (3.21)

gdzie N (u, 5%) oznacza rozktad normalny o pewnej nieznanej $redniej (i) oraz wariancji (62).
O mozliwosci odrzucenia hipotezy zerowej Swiadczyé bedzie uzyskanie wartosci statystyki
testowej W ponizej wartosci krytycznej wyznaczonej dla okreslonego poziomu istotnosci oraz

liczebnosci préby.

Regresja wieloraka OLS - pomiar wptywu problemu wspétliniowosci na wyniki

modelowania

Pozytywne rezultaty testow statystycznych wskazujgce na prawidtowg specyfikacje modelu
w dalszym ciggu nie gwarantujg reprezentatywnosci wynikéw wdwczas, gdy obecny jest
problem wspodtliniowosci w zbiorze zmiennych objasniajgcych. Skutki nadmiernej
wspotzaleznosci regresordw rozpatrywane byty w dwéch kontekstach:
a. potencjatu do zwiekszania btedow standardowych poszczegdlnych estymatoréw
i w konsekwencji redukgcji ich precyzji,
b. wptywu na rozktad ,odpowiedzialnosci” za ksztattowanie zmiennej zaleinej

w wysoce skorelowanej grupie predyktoréw.
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W warunkach braku wymiernych metod weryfikacyjnych (Evans, 2003, s. 100) dla kazdego
z powyzszych problemoéw, odrebnie dla kazdego z krajow, przeprowadzona zostata analiza
korelacji liniowej Pearsona pomiedzy najpowszechniejszg miarg wspoétliniowosci — czynnikiem
inflacji wariancji oraz*°:
a. wielko$cig btedu standardowego estymatora regresji wielorakiej dla danego
predyktora,
b. poziomem prawdopodobienstwa testowego p okreslajgcego site relacji statystycznej
pomiedzy danym predyktorem a zmienng objasniang°.
Czynnik inflacji wariancji (Variance Inflation Factor - VIF) obliczany byt odrebnie dla kazdej
zmiennej na podstawie stopnia jej zwigzku z pozostatymi zmiennymi w grupie [wzdér 3.22]

(Stine, 1995, s. 54):

1
VIF; =
7 1-R} (3.22)
gdzie:
. Rjz — wspotczynnik determinacji pomocniczej regresji wielorakiej, w ktorej

rozpatrywana zmienna objasniajaca (oznaczona literg j) pefni role zmiennej

zaleznej, a zmiennymi niezaleznymi sg pozostate predyktory w modelu.
Ze wzgledu na konstrukcje wskaznika, o istotnej wspotliniowosci danej zmiennej z pozostatymi
regresorami w zbiorze $wiadczg wysokie poziomy VIF. W zwigzku z powyiszym,
o spodziewanej (zgodnie z prezentowanymi wczesniej zatozeniami teoretycznymi) tendencji
do pogarszania jakosci oszacowan Swiadczyé bedzie uzyskanie dodatniej zaleznosci
korelacyjnej pomiedzy VIF a wielkoscig btedu standardowego estymatora. W przypadku
drugiej z badanych relacji (VIF a prawdopodobieristwo testowe p) zaktada sie, ze najwiekszy
udziat w ksztattowaniu zmiennej objasnianej (p) przypadnie predyktorowi w najwiekszym

stopniu skorelowanemu z pozostatymi (VIF), co odpowiada ujemnej relacji korelacyjne;j.

4 Analizowane zbiory zmiennych stanowia poszczegdlne kategorie bilansu ptatniczego (15) wchodzace w sktad
rachunku obrotéw biezacych, kapitatowego (8) i finansowego (7). Badania zostaty przeprowadzone odrebnie dla
kazdego kraju europejskiego.

%0 Nalezy podkresli¢, ze oba warianty analizy s3 w duzym stopniu komplementarne co wynika z faktu, iz wielko$¢
btedu standardowego estymacji uczestniczy w procesie okreélania prawdopodobieristwa testowego p.
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Podsumowanie zaprezentowanych etapdédw badania na poziomie szczegétowym

zaprezentowano na schemacie [3.1].

I. Analiza regresji wielorakiej badajgca zaleznos¢ pomiedzy saldem btedéw i opuszczen
a saldami kategorii:

[ e Rachunku obrotéw biezacych i kapitatowego ]

E e Rachunku finansowego ]

[ Il. Ocena uzyskanych wspoétczynnikdw regresji - badanie poprawnosci specyfikacyjnej modelu: ]

s A

Test RESET Ramseya

Test homoskedasytycznosci sktadnika losowego Breuscha-Pagana

Test autokorelacji sktadnika losowego Durbina-Watsona

Test normalnosci rozktadu sktadnika losowego Shapiro-Wilka

lll. Ocena uzyskanych wspétczynnikéw regresji - badanie wptywu problemu wspétliniowosci
na stabilnos¢ i istotnos¢ statystyczng wspétczynnikow:

4 N\
e Test zaleznosci korelacyjnej Pearsona pomiedzy wskaznikiem VIF
a wielkoscig btedu standardowego wspotczynnika regres;ji

4 N
o Test zaleznosci korelacyjnej Pearsona pomiedzy wskaznikiem VIF
a wartoscig prawdopodobienstwa testowego p dla wspotczynnika regresji

\\

[ IV. Prezentacja i interpretacja wynikow ]

Schemat 3.1. Analiza regresji wielorakiej na poziomie szczegétowym — zestawienie etapow
badania.

Zrédto: Opracowanie wiasne
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3.4. Wyniki analizy na poziomie ogélnym

Wyniki analizy wykresédw rozrzutu [zatgcznik 3.1.] wykazaty przewazajaco liniowg postac
zaleznosci pomiedzy saldem NEO a saldami rachunkdw gtéwnych bilansu ptatniczego.
W konsekwencji, dla zdecydowanej wiekszosci krajow europejskich uzasadnione byto
zastosowanie analizy korelacji Pearsona. Jedynym odnotowanym rodzajem zaleznosci
nieliniowej byta posta¢ paraboliczna, ktérej reprezentatywny pomiar wymagat
przeprowadzenia analizy regresji wielomianowej drugiego stopnia. Petne wyniki procedury
wyboru metody badania zaprezentowano w zatgczniku [3.2].

Analiza na poziomie ogélnym wskazata na wzgledng jednorodno$¢ zrédet bilansowych salda
bteddw i opuszczen w grupie krajow europejskich. Najbardziej prawdopodobng przyczyna
powstawania salda NEO byto nieprawidtowe oszacowanie wielko$ci salda rachunku
finansowego, o czym swiadczy powszechne wystepowanie istotnych statystycznie, dodatnich
wspotczynnikdéw korelacji. Najwyzszy i najbardziej zrdwnowazony udziat btedéw i opuszczen
zwigzanych z rachunkiem finansowym odnotowano w grupie nordyckiej, w ktérej kazdy
z krajow uzyskat wartos¢ wspotczynnika korelacji 1p4/ng0 Wigkszg od 0,85. Drugg z grup
o wyrdzniajgco wysokim poziomie wspodtzaleznosci pomiedzy saldem rachunku finansowego
a saldem NEO stanowifa grupa krajow zachodnioeuropejskich, charakteryzujgca sie w tym
wzgledzie wiekszym zrdznicowaniem, w tym brakiem istotnosci statystycznej rachunku
finansowego dla dwéch krajow w grupie (Luksemburg, Portugalia). Zdecydowanie nizsze
poziomy korelacji pomiedzy saldami FA i NEO odnotowano w krajach batkanskich oraz bytego
Zwigzku Radzieckiego, wsréd ktdrych zaobserwowano réwniez najsilniejszy udziat odchylen
statystycznych zwigzanych z rachunkami obrotéw biezgcych i kapitatowym. Jedynym z krajéw
spoza omawianego obszaru geograficznego, w ktérym taka zalezno$¢ wystgpita jest Szwecja,
dla ktdrej wykazano umiarkowang korelacje ujemng pomiedzy saldami NEO oraz sumg sald CA
oraz KA.

Wielkosci wspodtczynnikow korelacji uzyskanych w analizie na poziomie ogdlnym dla 40

krajow europejskich przedstawiono w tabeli [3.6].
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Tabela 3.6. Wielkos$ci wspétczynnikow korelacji na poziomie ogélnym analizy 40 krajow
europejskich.

T'(cA+KA)/NEO TFa/NEO T'(ca+KA)/FA
1. Albania -0,004 0,745 0,773
2. Austria -0,104 0,726 0,609
3. Belgia 0,145 0,455 0,947
4. Biatorus 0,159 0,593 0,889
5. Bosnia i Hercegowina -0,070 0,432 0,869
6. Butgaria 0,261 0,569 0,911
7. Chorwacja -0,861 -0,634 0,975
8. Cypr 0,232 0,807 0,761
9. Czarnogora -0,684 -0,620 0,818
10. Czechy -0,127 0,338 0,891
11. Dania -0,280 0,914 0,134
12, Estonia -0,052 0,146 0,952
13. Finlandia 0,044 0,941 0,379
14. Francja -0,030 0,891 0,427
15. Grecja -0,141 0,035 0,985
16. Hiszpania 0,174 0,655 0,951
17. Holandia -0,125 0,557 0,581
18. Irlandia 0,083 0,794 0,671
19. Islandia 0,106 0,940 0,439
20. Litwa -0,392 -0,028 0,946
21. Luksemburg -0,054 -0,014 0,998
22. totwa 0,351 0,538 0,978
23. Macedonia Pin. 0,162 0,237 0,997
24, Malta -0,244 0,869 0,269
25. Motdawia 0,229 0,762 0,805
26. Niemcy 0,272 0,898 0,668
27. Norwegia -0,187 0,864 0,334
28. Polska -0,057 0,362 0,910
29. Portugalia 0,029 0,142 0,994
30. Rosja -0,483 -0,196 0,953
31. Rumunia -0,028 0,304 0,944
32. Serbia -0,345 0,349 0,977
33. Stowacja -0,226 0,572 0,670
34. Stowenia 0,244 0,616 0,914
35. Szwajcaria -0,015 0,806 0,383
36. Szwecja -0,410 0,977 0,275
37. Ukraina -0,144 0,263 0,917
38. Wegry -0,072 0,330 0,918
39. WIk. Brytania -0,116 0,785 0,621
40. Wiochy 0,043 0,782 0,656
Objasnienia:
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T (cA+KA)/NEO ~ wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen a sumg sald

rachunkdéw obrotéw biezgcych i kapitatowego,

TrA/NEO — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem btedéw i opuszczen a saldem rachunku

finansowego,

T (cA+KA)JFA ~ wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy sumg sald rachunkéw obrotow biezgcych

i kapitatowego a saldem rachunku finansowego.

Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu Microsoft
Excel (Analysis ToolPak)

3.5. Wyniki analizy na poziomie szczegétowym

Wyniki procedur testowych [zatgcznik 3.3] wykazaty przewazajgcg poprawnosé specyfikacyjng
modeli regresji wielorakiej dla wiekszosci krajow europejskich. Wyniki procedur testowych
wymusity koniecznos¢ ograniczenia wnioskowania do 56 z 80 przeprowadzonych analiz
regresji wielorakiej. Najczesciej (w 13 przypadkach) odchylenia zatozen regresji wielorakiej
mozna byto zaobserwowa¢ w odniesieniu do normalnosci rozkfadu sktadnika losowego.
Jedenastokrotnie odnotowano réwniez nieprawidtowosci w postaci funkcyjnej mierzonej
testem RESET Ramseya, wskazujgc na obecnosc relacji o charakterze nieliniowym. Choé nie
odnotowano wiekszych zaburzern w zakresie heteroskedastycznosci i autokorelacji sktadnika
losowego, nalezy podkresli¢é powtarzajgcg sie niekonkluzywnos¢ wynikéw testu Durbina-
Watsona.

Odmiennie ksztattujg sie wyniki badania wptywu wspoétliniowosci (VIF) na stabilnos¢ (SE)
i istotnos¢ statystyczng (p) wspodtczynnikdw regresji wielorakiej [zatgcznik 3.4], ktoéry okazat sie
by¢ istotnym dla wiekszosci analizowanych krajéw. Przecietny wymiar badanych zaleznosci
mozna okreslié¢ jako staby (r=0,375), o nieznacznie wiekszej sile w odniesieniu do kategorii
rachunku finansowego (r=0,429). Przewazajgco ujemny znak wspodtczynnikdw korelacji
wskazuje, ze najwiekszym problemem wynikajagcym z nadmiernych wspoétzaleznosci w zbiorze
zmiennych objasniajgcych byt tozsamosciowy uktad wptywu predyktoréw, zgodnie z ktérym
najnizsze wartosci prawdopodobienstwa testowego p (i w konsekwencji najwiekszg istotnos¢
statystyczng zaleznosci) uzyskiwaty zmienne w najwiekszym stopniu zwigzane z pozostatymi

regresorami w grupie®l. W zwigzku z powyzszym nalezy unikaé szeregowania roli zmiennych

51 Nalezy podkresli¢, ze niemozliwe jest okre$lenie stopnia, w jakim poziom prawdopodobienistwa testowego p
rozpatrywanej zmiennej zostat uwarunkowany wysokim poziomem wspodtliniowosci, a w jakim wynika
z ,rzeczywistej” zaleznosci statystycznej.
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w  ksztattowaniu  wartosci zmiennej objasniajgcej na  podstawie  poziomu
prawdopodobieristwa testowego p.

Tabela [3.7] prezentuje zestawienie wynikdw regresji wielorakich przeprowadzonych dla
40 krajow europejskich. Zaprezentowano w nim zardwno tgczny wptyw kategorii
rozpatrywanego rachunku gtéwnego (R?), jak rowniez wyszczegblniono zmienne
odnotowujace istotny czgstkowy wptyw na zmienng objasniang w podziale na kierunek
zaleznosci (dodatni/ujemny)®2.

Tabela 3.7. Zestawienie wspétczynnikow determinacji oraz istotnych predyktoréow salda

btedéw i opuszczen w analizach regresji wielorakich przeprowadzonych dla 40 krajéw
europejskich3,

CA+KA FA
kierunek zaleznosci kierunek zaleznosci
dodatni ujemny R? dodatni ujemny R?
Albania 11 0,352 Apry Apr Ao A Pp1, Po; 0,752
Austria 0,153 Apry Apr Ao A Pp1, Py, Por 0,626
Belgia CoE 0,278 0,268
Biatorus 0,051 Ao, Ar Por 0,661
He?:a?;:l:na 0,306 Ar 0,364
Butgaria G 0,549 Ap; Po; 0,522
Chorwacja CoE T 0,909
Cypr 0,227 Apr, Apr, Aor Pp1, Prr, Por 0,590
Czarnogora
Czechy 0,144 0,134
Dania Apr, Apr, Aon Ag Ppy, Py, Py 0,792
Estonia 0,139 Apy 0,222
Finlandia 0,239 App, Apr, Aor Pp1, Pr, Por 0,881
Francja 0,208
Grecja 0,337 0,275
Hiszpania 0,199
Holandia 0,135
Irlandia
Islandia 0,176 Apry Apr, Ao A Ppy, Ppy, Po; 0,917
Litwa
Luksemburg
totwa
Mac;:':“'a 0,154 0,137
Malta

52 Szczegbtowe wyniki analiz regresji wielorakich zawarto w zataczniku [3.5].
3 Wyjasnienia oznaczen kategorii bilansowych zastosowanych w tabeli [3.7] przedstawiono w tabeli [3.5].
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Motdawia Aor Ag Ppy, Po; 0,745

Niemcy 0,255 App, Ap, Aor Pp1, Ppr, Po; 0,890
Norwegia 0S,11 0,348 Apr, Apr, Ao A Ppp, Prr, Por 0,868
Polska 0,170 Aor Ar Ppy 0,256
Portugalia 0,160 0,081
Rosja 11 0,379 0,213
Rumunia 11 0,402 0,240
Serbia
Stowacja 0,399 App, App, Aor Ar Pp1, Ppy, Po; 0,362
Stowenia
Szwajcaria G,SI 0,424 Apr, App, Ao Ar Pp1, Prr, Por 0,884
Szwecja Apr, Apr, Ao Ar Po1, Per, Por 0,955
Ukraina 0,093 Ao; Poy 0,212
Wegry 0,110 Ppy, Po; 0,224
WIk. Brytania 0,195 0,209
Wtochy App, Apr, Aor Po1, Prr, Por 0,724
Objasnienia:

R? — wspétczynnik determinacji regresji wielorakiej, okre$lajacy cze$é zmiennoéci zmiennej zaleznej
wyjasniang tacznie przez zbioér regresorow.
Bledszym odcieniem oznaczono wyniki, w przypadku ktorych doszto do niespetnienia co najmniej jednego
z zatozen regresji wielorakiej.
Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie modele regresji wielorakiej na podstawie testu
statystyki F.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem Microsoft Excel
(Analysis Toolpak)

Wyniki analizy szczegdtowej wskazujg na wysokie rozproszenie wplywu zmiennych
objasniajgcych na zmienng objasniang w odniesieniu do kategorii rachunku finansowego.
Sytuacje standardowg (zwtaszcza w krajach nordyckich i zachodnioeuropejskich) stanowita
jednoczesna istotnos¢ statystyczna szesciu lub siedmiu kategorii rachunku finansowego, co
mogto by¢ wynikiem rzeczywistego rozproszenia zaleznosci, jak rowniez znaczacej
wspétliniowosci w zbiorze zmiennych niezaleznych?. Liczba pozycji powigzanych statystycznie
z saldem NEO malata grupach krajéw batkanskich i postradzieckich, dla ktérych mozliwe byto
wyodrebnienie dwdch lub trzech sktadowych bilansu w sposdb istotny uczestniczgcych
w tworzeniu salda NEO. Byty nimi najczesciej aktywa rezerwowe oraz pozycje bezposrednio
zwigzane z obrotem rejestrowanym na rachunku obrotéw biezgcych — aktywa i pasywa
»pozostatych inwestycji”.

Analiza szczegétowa wskazata na wiekszg (wzgledem wynikéw analizy ogdlnej) role

transakcji uyymowanych na rachunku obrotéw biezgcych i kapitatowym w tworzeniu odchylen

%4 Poziomy wspétliniowosci dla kazdego z krajéw europejskich zaprezentowano wraz z wynikami regresji
wielorakich w zatgczniku [3.5].
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statystycznych. Model statystyczny opisujgcy wptyw kategorii rachunku obrotéw biezgcych
i kapitalowego na saldo NEO wykazat istotnos¢ statystyczng w 12 krajach europejskich.
Dwukrotnie model ten pozwolit na lepsze rozpoznanie zrdodet salda NEO w krajach
europejskich, ktore nie wykazaty istotnych statystycznie zaleznosci na poziomie ogdlnym
analizy (Luksemburg, Rumunia). W poréwnaniu z kategoriami rachunku finansowego, zrédta
bilansowe salda btedéw i opuszczen zwigzane z rachunkami obrotéw biezgcych i kapitatowym
charakteryzowaty sie zdecydowanie mniejszym rozproszeniem. Uwzgledniajgc modele istotne
oraz nieistotne statystycznie (tgcznie 16) najczestszym zrodtem bilansowym salda NEO byta
zmienna ,, dochdd inwestycyjny”, ktéra az oSmiokrotnie wykazata indywidualng istotnos¢
statystyczng. Grupami regionalnymi, w ktérych jej wptyw byt najwiekszy sg kraje batkaniskie

i postradzieckie.
3.6. Analizy uzupetniajace

3.6.1. Analiza stabilnosci zrodet bilansowych salda btedéw i opuszczen w krajach

europejskich

Przyjety zakres czasowy badania (2007-2016) charakteryzuje sie znaczgcg niejednorodnoscia
w kontekscie ogdlnoswiatowe] koniunktury gospodarczej. W najwiekszym uproszczeniu
mozna go podzieli¢ na okres globalnego kryzysu finansowego (wraz z kryzysem
zadtuzeniowym strefy euro) oraz stopniowej stabilizacji. Wystepowanie wysoce odmiennej
charakterystyki aktywnosci gospodarczej w okresach kryzysowych i pokryzysowych stwarza
ryzyko zmiany determinant salda btedéw o opuszczer w trakcie rozpatrywanego okresu>.

W zwigzku z powyiszym przeprowadzono uproszczong procedure identyfikacji zmian
w strukturze zrodet bilansowych. Polegata ona na przeprowadzeniu analizy korelacji (regres;ji
wielomianowej) dla dwéch piecioletnich przedziatéw czasowych (2007-2011 oraz 2012-2016)
oraz poréwnanie jej rezultatéw z wynikami uzyskanymi dla catego rozpatrywanego okresu®.

W odniesieniu do krajow, ktore wykazaty okresowg zmiane zrédet bilansowych dla obu

55 Jest to istotne tym bardziej, ze nagta zmiana zrédta bilansowego (przyktadowo, w potowie badanego okresu)
salda NEO mogta doprowadzi¢ do niewykazania istotnych zaleznosci statystycznych w przestrzeni catego
rozpatrywanego okresu.

56 podziat wyj$ciowego zakresu czasowego (2007-2016) na dwa piecioletnie okresy byt podyktowany w duzym
stopniu checiag maksymalizacji liczebnosci proby. Znaczace zmniejszenie liczby obserwacji wigze sie
z ograniczeniem jakosci badania statystycznego, czego wyrazem jest podniesie progu istotnosci statystycznej
zaréwno dla wspotczynnikow korelacji, jak i parametréw modelu regresji wielorakiej.
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okresdw przeprowadzono réwniez analize regresji wielorakiej na wyzszym poziomie
szczegdtowosci.

Wyniki analizy korelacji liniowej Pearsona (alternatywnie — regresji wielomianowej,
w zaleznosci od postaci zwigzku statystycznego) wskazaty na znaczgcg zmiane struktury zrodet
bilansowych dla 10 z 40 krajéw europejskich. Poziomy odpowiednich zaleznosci
statystycznych wykazanych przez te kraje przedstawiono w tabeli [3.8]°7.

Tabela 3.8. Wyniki analizy stabilnosci zrodet bilansowych salda btedéw i opuszczen dla
wybranej grupy krajow europejskich (2007-2016).

T(cA+KA)/NEO Tra/NEO T'(cA+KA)/FA
Butgaria 0,261 0,569 0,911
2007-2011 0,461 0,713 0,951
2012-2016 -0,672 -0,078 0,791
Czechy -0,127 0,338 0,891
2007-2011 -0,073 0,482 0,838
2012-2016 -0,381 0,036 0,910
Dania -0,280 0,914 0,134
2007-2011 -0,217 0,910 0,207
2012-2016 -0,686 0,973 -0,501
Estonia -0,052 0,146 0,952
2007-2011 -0,028 0,113 0,990
2012-2016 0,011 0,510 0,866
Grecja -0,141 0,035 0,985
2007-2011 -0,415 -0,197 0,974
2012-2016 -0,452 -0,171 0,956
Hiszpania 0,174 0,655 0,951
2007-2011 -0,174 0,137 0,952
2012-2016 0,281 0,817 0,783
Holandia -0,125 0,557 0,581
2007-2011 -0,112 0,775 0,541
2012-2016 -0,179 0,265 0,901
Polska -0,057 0,362 0,910
2007-2011 0,104 0,760 0,726
2012-2016 -0,452 0,018 0,884
Serbia -0,345 0,349 0,977
2007-2011 -0,422 -0,180 0,968
2012-2016 0,301 0,483 0,980
Szwecja -0,410 0,977 0,275
2007-2011 -0,500 0,979 -0,313
2012-2016 -0,159 0,987 0,002

57 Wyniki uzupetniajacej analizy ogélnej dla wszystkich krajéw europejskich zawarto w zatgczniku [3.6].
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Objasnienia:
T (cA+KA)/NEO — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddéw i opuszczer a suma sald
rachunkdw obrotéw biezacych i kapitatowego,
TFrA/NEO — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a saldem rachunku
finansowego,
T (CA+KA)JFA ~ wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy sumg sald rachunkéw obrotéw biezgcych
i kapitatowego a saldem rachunku finansowego.

Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu Microsoft
Excel (Analysis Toolpak)

Zawarte w tabeli [3.8] wyniki wskazujg na wystepowanie trzech rodzajéw zmian
w strukturze Zrédet bilansowych salda btedéw i opuszczen:
a. catkowitej zmiany zrédta bilansowego salda NEO,
b. znaczacego wzrostu lub spadku roli btedéw i opuszczen zwigzanych z rachunkiem
finansowym,
c. wzrostu lub spadku znaczenia btedéw i opuszczen zwigzanych z rachunkami
obrotéw biezgcych i kapitatowym.
Catkowita zmiana Zrodet bilansowych salda NEO nastgpita w przypadku czterech krajow
batkanskich i sSrodkowoeuropejskich — Butgarii, Serbii, Polski i Czech. W przypadku Butgarii,
Czech i Polski zmiana ta polegata na utracie znaczenia odchylen statystycznych zwigzanych
z przeptywami finansowymi na rzecz transakcji rejestrowanych na rachunkach obrotéw
biezgcych i kapitatowym, ktére w latach 2012-2016 petnity role samodzielnego Zrédta
bilansowego salda NEO. W przypadku Serbii odnotowano odwrotny kierunek zmiany,
polegajgcy na zmniejszeniu roli odchylen statystycznych zwigzanych z rachunkami CA oraz KA
w drugiej pofowie rozpatrywanego okresu (2012-2016). Warto podkresli¢, ze wyniki analizy
ogolnej przeprowadzonej na poczgtkowym zakresie czasowym (2007-2016) [tabela 3.6] nie
pozwolity na wykrycie udziatu bteddw i opuszczen zwigzanych z rachunkami CA oraz KA az
w trzech z czterech omawianych przypadkéw (z wyjgtkiem Serbii).

Znaczacy wzrost lub spadek roli bteddw i opuszczen zwigzanych z rachunkiem finansowym
dotyczyt dwodch krajdow zachodnioeuropejskich (Hiszpania, Holandia) oraz Estonii.
Analiza uzupetniajgca umozliwita wykrycie braku ciggtosci umiarkowanej zaleznosci
korelacyjnej pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen a saldem rachunku finansowego
w bilansach ptatniczych Hiszpanii oraz Holandii, ktdra zostata wykazana jedynie w jednym

z okreséw. Pozwolita réwniez na wskazanie okresowego zrdédta bilansowego salda NEO Estonii,
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ktéra nie wykazata uprzednio (w analizie ogdlnej na wyjsciowym przedziale czasowym —
2007-2016) zadnych istotnych statystycznie zaleznosci.

Ostatni z gtdwnych typdw zmiany w strukturze zZrédet bilansowych salda btedéw
i opuszczen dotyczyt okresowego pojawienia sie istotnego statystycznie wptywu transakcji
rejestrowanych na rachunku obrotéw biezgcych i kapitatowym. Sposréd dziesieciu
rozpatrywanych krajéw powyzsza zmiana wystgpita jedynie dwukrotnie, w bilansach
ptatniczych krajow nordyckich — Danii oraz Szwecji. Wykazang zalezno$¢ statystyczna
pomiedzy saldem NEO a sumag sald rachunkédw CA oraz KA mozna okresli¢ jako silng (Dania)
i umiarkowang (Szwecja). Pomimo znaczgcych wartosci bezwzglednych wspétczynnika
korelacji T(ca+ka)y/ngo transakcje rachunkow obrotow biezacych i kapitatowego stanowity
drugorzedne Zrédto bilansowe salda NEO w tych krajach. Byto to zwigzane z jednoczesnym
wystepowaniem znacznie wyzszych (zblizonych do jednosci) wspdétczynnikéw korelacji
Tra/NE0, OKreslajacych rolg odchylen statystycznych zwigzanych z przeptywami finansowymi.

Na tle powyzszych rezultatow wyrdznia sie przypadek Grecji. Jest ona jednym z krajow,
ktore nie wykazaty zaleznosci statystycznych pomiedzy saldem NEO a saldami rachunkéw
gtownych bilansu w wyjsciowym zakresie czasowym (2007-2016). Pomimo tego w obu
okresach wykazano zblizone wartosciowo wspotczynniki korelacji (ca+ k) ne0, WSkazujace na
umiarkowang zaleznos$¢ statystyczng pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a sumg sald
rachunkdéw obrotdéw biezgcych i kapitatowego. Choé w omawianym przypadku nie doszto do
zmiany zrédfa bilansowego, badanie stabilnosci wspodtczynnikdw korelacji pozwolito na
identyfikacje zrédet bilansowych salda NEO niewykazanych na etapie analizy ogdlne;j.

W celu uscislenia zrdodet bilansowych salda bfedéw i opuszczen dla dziesieciu
rozpatrywanych krajéw przeprowadzono analize szczegdtowa, ktérej wyniki zaprezentowano

w tabeli [3.9].
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Tabela 3.9. Zestawienie wspétczynnikow determinacji oraz istotnych predyktoréw salda
btedéw i opuszczen w uzupetniajacej analizie regresji wielorakiej przeprowadzonej dla
wybranych krajow europejskich.

CA+KA FA
kierunek zaleznosci kierunek zaleznosci
dodatni ujemny R? dodatni ujemny R?
Butgaria G 0,549 Apy Po; 0,522
2007-2011 Ao; 0,725
2012-2016 0,658
Czechy 0,144 0,134
2007-2011 Ag 0,437
2012-2016 G 0,490
Dania Apr, Apr, Aor Ar Pp1, Ppr, Pop 0,792
2007-2011 0,238
2012-2016
Estonia 0,139 Ap; 0,222
2007-2011 0,233 0,230
2012-2016 0,513 Ao; Ppy, Por 0,594
Grecja 0S 0,337 0,275
2007-2011 0,570 Pp, 0,511
2012-2016 Pp; 0,519
Hiszpania 0,199
2007-2011 0,377
2012-2016 Apr, App, Ao; Ppy1, Ppr, Poy 0,773
Holandia 0,135
2007-2011
2012-2016 0,529
Polska 0,170 Aoy, Ag Pp; 0,256
2007-2011 App, Ao; Pp1, Ppr, Por 0,714
2012-2016 (0N G 0,740
Serbia
2007-2011 Pp; Ag 0,483
2012-2016 0,358
Szwecja Apr, App, Aor Ar Pp1, Per, Po; 0,955
2007-2011 G 0,557  Apr Apr,Aor Ag Ppy, Pp1, Por 0,969
2012-2016 0,584
Objasnienia:

R? — wspétczynnik determinacji regresji wielorakiej, okreélajacy czeéé zmiennosci zmiennej zaleznej
wyjasniang tgcznie przez zbiér regresorow.
Bledszym odcieniem oznaczono wyniki, w przypadku ktérych doszto do niespetnienia co najmniej jednego
z zatozen regresji wielorakiej.
Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie modele regresji wielorakiej na podstawie testu
statystyki F.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu Microsoft
Excel (Analysis Toolpak)

111



Przeprowadzenie analizy na wyzszym poziomie szczegdtowosci byto w duzym stopniu
ograniczone niewielkg liczebnoscig préby, ktéra znaczaco utrudnita uzyskiwanie istotnych
statystycznie zaleznosci. Pomimo ograniczen badanie pozwolito na doktadniejsze okreslenie
charakterystyki odchylen statystycznych dla szesciu z dziesieciu rozpatrywanych krajow. Na
podstawie zestawionych w tabeli [3.9] istotnych statystycznie predyktoréw regresji
wielorakiej mozna wnioskowac, ze:

a. w latach 2007-2011 saldo bteddw i opuszczen w butgarskim bilansie ptatniczym
byto zwigzane z nieprawidtowg rejestracjg ptatnosci handlowych.
b. W latach 2007-2011 bfedy i opuszczenia w serbskim bilansie ptatniczym
wykazywaty wytgczny zwigzek z kategorig ,,podrozy”.
c. Kategorii ,podrézy” dotyczyt réwniez okresowy wptyw odchylen statystycznych
zwigzanych z rachunkami obrotéw biezacych i kapitatowego w bilansie ptatniczym
Danii (lata 2012-2016).
d. W latach 2012-2016 btedy i opuszczenia w bilansie ptatniczym Polski dotyczyty
gtownie niewtasciwie zarejestrowanego obrotu towarowego.
e. W latach 2007-2011 okresowy wptyw odchylen statystycznych zwigzanych
z rachunkami obrotéw biezgcych i kapitatowym w bilansie ptatniczym Szwecji
zwigzany byt z nieprawidtowa rejestracjg transakcji handlowych.
Podobnie jak w badaniu z wykorzystaniem wyjsciowego przedziatu czasowego (lata
2007-2016) zaobserwowano wysokie rozproszenie zrédet bilansowych salda NEO

w odniesieniu do sktadowych rachunku finansowego.

3.6.2. Weryfikacja zaleznosci statystycznej pomiedzy rolg btedéw i opuszczen
zwigzanych z rachunkiem finansowym a wielkoscig transgranicznego sektora

finansowego

Wystepowanie istotnych zaleznosci korelacyjnych pomiedzy saldem bteddéw i opuszczen
a saldem rachunku finansowego w zdecydowanej wiekszosci krajéw europejskich pozwolito
na potwierdzenie hipotezy o dominujgcej roli btedéw i opuszczen zwigzanych
z przeptywami o charakterze finansowym. Wyrdzniajgce sie wartosci wspdtczynnikow korelacji
Tra/NEO OFaz wspotczynnikow determinacji R? regresji wielorakiej w krajach nordyckich
i zachodnioeuropejskich sugerujg, ze moze by¢ rowniez prawdziwa hipoteza zakfadajaca, ze
rola btedow i opuszczen zwigzanych z przeptywami finansowymi uwarunkowana jest
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rozmiarem transgranicznego sektora finansowego. Prawdziwos¢ powyzszego stwierdzenia
w grupie krajow europejskich zostata zweryfikowana za pomocg analizy korelacji pomiedzy:
a. przyjetym miernikiem wielkosci transgranicznego sektora finansowego — srednig
wartoscig MPI danego kraju (suma aktywéw i pasywdw) w relacji do przecietnego
kwartalnego PKB [wzdr 3.23],
b. wartoscig bezwzgledna wspotczynnika korelacji 74 /ngo uzyskanego w toku analizy

ogélne;j.

n
MPI 1 Z(MPIa)t+ (MPI,),
_ = — %
PKB n L PKB, (3.23)

gdzie:

e n—liczba okresdw sprawozdawczych objetych analizg (40),

e t—numer okresu sprawozdawczego,

e (MPI,), —taczna suma aktywdw we wszystkich kategoriach MPI na koniec okresu
sprawozdawczego t,

e (MPIp); —taczna suma pasywdw we wszystkich kategoriach MPI na koniec okresu
sprawozdawczego t.

e PKB; - wartos¢ PKB wytworzonego w okresie sprawozdawczym t.

Ze wzgledu na niezwykle duzg wariancje pozioméw MPI skutkujgcg wystepowaniem licznych
jednostek  odstajacych oryginalne  wartosci  wskaznika MPI/PKB zastgpiono
odpowiadajgcymi im rangami — od 1 (warto$¢ najnizsza) do 40 (najwyzsza obserwacja
w grupie)®®. Poziomy indeksu MPI/PKB oraz przypisane im rangi dla kazdego kraju

europejskiego zaprezentowano w tabeli [3.10].

Tabela 3.10. Wielkos¢ sektora finansowego a jego rola w tworzeniu odchylen statystycznych
— zestawienie porownawcze.

MPI/PKB MPI/PKB (ranga) |7Fa/nEo|
1. Szwecja 22,3 28 0,977
2. Finlandia 24,5 30 0,941
3. Islandia 39,9 32 0,940
4, Dania 20,4 25 0,914
5. Niemcy 17,8 23 0,898

58 7aktadajgc dostepno$é danych dla wszystkich krajéw w badanej grupie.
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6 Francja 23,3 29 0,891
7 Norwegia 21,5 27 0,864
8. Cypr 107,8 36 0,807
9. Szwajcaria 44,1 33 0,806
10. Irlandia 146,0 37 0,794
11. WIk. Brytania 47,2 34 0,785
12. Witochy 11,3 18 0,782
13. Motdawia 6,6 9 0,762
14. Albania 2,6 1 0,745
15. Austria 21,3 26 0,726
16. Hiszpania 14,4 22 0,655
17. Chorwacja 7,9 13 0,634
18. Czarnogora b.d. b.d. 0,620
19. Stowenia 9,5 17 0,616
20. Biatorus 3,5 2 0,593
21. Stowacja 7,6 11 0,572
22. Butgaria 8,8 16 0,569
23. Holandia 77,0 35 0,557
24, totwa 11,3 19 0,538
25. Belgia 37,6 31 0,455
26. He?::;;?lv'ma 6,0 7 0,432
27. Polska 5,8 4 0,362
28. Serbia 7,2 10 0,349
29. Czechy 7,8 12 0,338
30. Wegry 8,5 15 0,330
31. Rumunia 5,2 3 0,304
32. Ukraina 8,4 14 0,263
33. Malta 187,9 38 0,237
34, Macedonia 5,8 6 0,237
Ptn.
35. Rosja 5,8 5 0,196
36. Estonia 12,1 20 0,146
37. Portugalia 19,1 24 0,142
38. Grecja 13,5 21 0,035
39. Litwa 6,4 8 0,028
40. Luksemburg 1105,8 39 0,014

Objasnienia:
MPI/PKB — warto$¢ pozycji miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (aktywa i pasywa) danego kraju
w relacji do PKB w rozpatrywanym kwartale,
MPI/PKB (ranga) — poziomy MPI wyrazone w formie rangowej, gdzie ,1” odpowiada wartosci
najnizszej, a ,39” wartosci najwyzszej,
|7"FA/NE0| - wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika korelacji r4/ygo Uzyskanego w toku analizy ogolne;.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)
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Wyniki analizy [tabela 3.11] wskazujg na stabg zalezno$é statystyczng pomiedzy wielkoscig
MPI danego kraju a znaczeniem odchylen statystycznych zwigzanych z rachunkiem
finansowym danego kraju. Niski poziom relacji oznacza, ze wymiar problemu btednej
rejestracji transakcji rachunku finansowego byt w duzym stopniu niezalezny od przecietnego
wolumenu miedzynarodowych przeptywéw finansowych w krajach europejskich
i uwarunkowany innymi czynnikami, ktérych identyfikacja stanowi przedmiot dalszej analizy.

Tabela 3.11. Weryfikacja wptywu wielkosci transgranicznego sektora finansowego na jego
role w tworzeniu odchylen statystycznych.

zZmienne df Ty t p
X:TFA/NEO
/ 37 0,320 2,084 0,044
y: MPI/PKB
Objasnienia:

df — liczba stopni swobody,

T'xy — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomigdzy zmiennymi x oraz y (okreslone
w pierwszej kolumnie),

t — wartos¢ statystyki testujacej t-studenta,

p — poziom prawdopodobienstwa testowego p.

Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu Microsoft
Excel (Analysis ToolPak)

3.7. Podsumowanie

Celem rozdziatu trzeciego byto ustalenie wstepnej charakterystyki odchylen statystycznych
w bilansach pfatniczych krajéw europejskich poprzez identyfikacje kategorii bilansowych
powigzanych zaleznoscig korelacyjng z saldem bteddw i opuszczenn. Badania wspdtfzaleznosci
pomiedzy saldami kategorii bilansowych a saldem NEO wykazaty, ze dominujgcy role
w procesie tworzenia odchylen statystycznych w krajach europejskich w latach 2007-2016
petnity transakcje o charakterze finansowym. Powyisze stwierdzenie wynika z faktu, iz
w rozpatrywanym zakresie czasowym (2007-2016) istotng statystycznie korelacje pomiedzy
saldem NEO a saldem rachunku finansowego (réwniez okresowo — w przedziatach czasowych
2007-2011 oraz 2012-2016) odnotowato az 32 z 40 krajow europejskich®®. Odchylenia
statystyczne wynikajgce z nieprawidtowego ksiegowania transakcji rachunkéw obrotéow

biezacych i kapitatowego petnity w krajach europejskich mniejszg role, bedac istotnym

5Analogiczne wnioski z wykorzystaniem regresji panelowej na zbiorze krajéow EU-28 uzyskano w artykule:
Sobanski K., Bieganiska J. (2018). Determinanty wewnetrzne salda btedow i opuszczen w bilansie ptatniczym
krajow Unii Europejskiej, Przedsiebiorczos¢ i Zarzqdzanie (Entrepreneurship and Management), XIX(2), 255-265.
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statystycznie Zrédtem bilansowym salda NEO dla 11 krajow europejskich. W wyniku
uzupetniajgcych obliczen w korcowej czesci rozdziatu potwierdzono, ze rola btedow
i opuszczen zwigzanych z rachunkiem finansowym byta cze$ciowo uwarunkowana wielkoscia
sektora finansowego w danym kraju (w niniejszej rozprawie mierzonej wskaznikiem
MPI/PKB).

Na podstawie wynikéw analizy korelacji mozna dokona¢ wstepnego grupowania krajow
europejskich wedtug kryterium zrodta bilansowego, ktére przedstawiono w tabeli [3.12].

Tabela 3.12. Prezentacja irddet bilansowych salda btedow i opuszczen w krajach
europejskich wyodrebnionych na podstawie badania zaleznosci korelacyjnych (2007-2016).

Zrédto bilansowe salda btedéw

i opuszczer kraje europejskie, ktérych dane zrédto dotyczy

Szwecja (r=0,977), Finlandia (0,941), Islandia (0,940),
Dania (0,914), Niemcy (0,898), Francja (0,891), Malta
(0,869), Norwegia (0,864), Cypr (0,807), Szwajcaria
(0,806), Irlandia (0,794), WIk. Brytania (0,785), Wtochy
(0,782), Motdawia (0,762), Albania (0,745), Austria
transakcje zwigzane z (0,726), Hiszpania (0,655), Stowenia (0,616), Biatorus
rachunkiem finansowym (0,593), Stowacja (0,572), Butgaria (0,569), Holandia
(0,557), totwa (0,538), Belgia (0,455), Bosnia
i Hercegowina (0,432), Polska (0,362), Serbia (0,349),
Czechy (0,338), Wegry (0,330)
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2012-2016: Estonia (0,510)
Chorwacja (-0,861), Czarnogéra (-0,684), Rosja
(-0,483), Szwecja (-0,410), Litwa (-0,392), totwa
(0,351), Serbia (-0,345)
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2012-2016: Butgaria (-0,672), Dania (-0,686), Grecja
(-0,452), Polska (-0,452)

transakcje zwigzane z
rachunkami obrotéow biezacych
i kapitalowym

Brak istotnego statystycznie
Zrédta btedow
i opuszczen
Objasnienia:
r — poziom wspotczynnika okreslajgcej zaleznosé korelacyjng pomiedzy saldem btedow
i opuszczen a odpowiednim rachunkiem gtéwnym uzyskanym w analizie ogdlnej lub (dla
zaleznosci okresowych) uzupetniajace;j.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Rumunia, Ukraina, Macedonia Pin., Portugalia,
Luksemburg

Poza analizg korelacji w rozdziale trzecim zastosowano réwniez metode regresji wielorakiej
OLS. Jej celem byto zbadanie zaleznosci statystycznych pomiedzy saldem btedéw i opuszczen
a saldami poszczegdlnych sktadowych rachunkéw gtéwnych bilansu ptatniczego, co miato
umozliwi¢ bardziej szczegdtowe okreslenie rodzajéw transakcji zaangazowanych w tworzenie

odchylen statystycznych w krajach europejskich. Istotnym ograniczeniem badania byt wysoki
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poziom wspdtliniowosci pomiedzy sktadowymi poszczegdlnych rachunkéw gtéwnych
(zwtaszcza rachunku finansowego), wptywajacy ujemnie na jakos¢ oszacowan. Problem
wspotliniowosci, jak rowniez czeste niespetnienie zatozen regresji wielorakiej powoduja, ze
wyniki analizy szczegétowej obcigzone sg wiekszg niepewnoscia, niz rezultaty analizy ogdine;j.

Okreslenie charakterystyki transakcji uczestniczgcych w tworzeniu odchylen statystycznych
byto najtrudniejsze w odniesieniu do sktadowych rachunku finansowego. Nierzadko kraje
europejskie wykazywaty istotno$¢ statystyczng szesciu lub siedmiu kategorii rachunku
finansowego, co mogto by¢ wywotane zaréwno faktycznym rozproszeniem wptywu tych
pozycji na saldo NEO, jak i wynikiem ich wspodtliniowosci. Kraje o nizszym poziomie rozwoju
gospodarczego wykazywaty przecietnie weiszg grupe zrodet bilansowych salda NEO
zwigzanych z rachunkiem finansowym. Wyniki analizy szczegétowej tych krajéow wskazywaty
na czestg istotnos¢ statystyczng aktywow i pasywoéw ,pozostatych inwestycji”, jak réwniez
aktywow rezerwowych. Réwniez w przypadku sktadowych rachunku obrotéw biezgcych
i kapitatowego analiza regresji wielorakiej pozwalata zazwyczaj na wskazanie jednej lub dwéch
pozycji powigzanych z saldem NEO.

W tabeli [3.13]. zawarto zestawienie zrédet bilansowych salda NEO wyodrebnionych na
podstawie analizy regresji wielorakiej OLS. Zaprezentowano jedynie te z zaleznosci,
w przypadku ktérych uzyskano istotnos¢ statystyczng modelu regresji wielorakiej (test F).

Tabela 3.13. Prezentacja irdédet bilansowych salda btedéw i opuszczen w krajach
europejskich wyodrebnionych na podstawie regresji wielorakiej OLS (2007-2016).

Zrddto bilansowe salda btedow

i opuszczert kraje europejskie, ktorych dane zrodto dotyczy

Albania, Austria, Cypr, Dania, Finlandia, Francja, Irlandia,
Islandia, Malta, Niemcy, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria,
Szwecja, Wiochy
Albania, Austria, Cypr, Dania, Finlandia, Francja, Irlandia,
Islandia, Malta, Motdawia, Niemcy, Norwegia, Stowacja,
Bezposrednie inwestycje Szwajcaria, Szwecja, Wtochy
zagraniczne (pasywa) Okresowa zaleznos¢ statystyczna:

2012-2016: Hiszpania

2007-2011: Polska

Albania, Austria, Cypr, Dania, Finlandia, Francja, Irlandia,

Islandia, Malta, Niemcy, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria,
Inwestycje portfelowe (aktywa) Szwecja, Wtochy

Okresowa zaleznos¢ statystyczna:

2007-2011: Polska

Austria, Butgaria, Cypr, Dania, Finlandia, Francja, Irlandia,
Inwestycje portfelowe (pasywa) Islandia, Niemcy, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria, Szwecja,
Witochy

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (aktywa)
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Pozostate inwestycje (aktywa)

Albania, Austria, Biatoru$, Chorwacja, Cypr, Dania,

Finlandia, Francja, Irlandia, Islandia, totwa, Malta,
Motdawia, Niemcy, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria,
Szwecja, Wiochy

Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2007-2011: Butgaria

Pozostate inwestycje (pasywa)

Albania, Biatoru$, Bufgaria, Chorwacja, Cypr, Dania,

Finlandia, Francja, Irlandia, Islandia, totwa, Malta,
Motdawia, Niemcy, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria,
Szwecja, Wtochy

Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2007-2011: Polska

Aktywa rezerwowe

Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Dania, Islandia,
totwa, Malta, Motdawia, Norwegia, Stowacja, Szwajcaria,
Szwecja

Towary

Butgaria, Stowenia, Szwajcaria
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2012-2016: Polska

Ustugi transportowe

Malta
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2007-2011: Butgaria

Podrdze

Czarnogora, Chorwacja, Malta, Serbia
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2012-2016: Dania

Pozostate ustugi

Norwegia, Stowenia
Okresowa zaleznos¢ statystyczna:
2012-2016: Polska

Wynagrodzenia pracownicze

Chorwacja

Dochdd inwestycyjny

Czarnogodra, Norwegia, Rosja, Rumunia, Serbia

Dochody wtérne

Malta, Serbia, Szwajcaria

Transfery kapitatowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)
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Rozdziat 4.
Selekcja czynnikéw determinujacych wystepowanie salda btedow i opuszczen
o okreslonym znaku

4.1. Wstep

Celem rozdziatu czwartego byto ustalenie zestawu potencjalnych determinant salda NEO,
ktorych istotnos¢ statystyczna zweryfikowana zostata w rozdziale pigtym. Proces selekcji
ukierunkowany byt na wskazanie czynnikow zwiekszajagcych prawdopodobienstwo
wystgpienia salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku. Metode ich poszukiwania
stanowito badanie wtasnosci jednostek (krajow), wéréd ktérych problem jednokierunkowego
(dodatniego lub ujemnego) salda NEO byt najwiekszy®.

Rozdziat rozpoczeto klasyfikacjg krajow europejskich do trzech grup na podstawie wartosci
skumulowanego salda bteddéw i opuszczen w relacji do PKB (NEOs/PKB), petnigcego role
miernika problemu jednokierunkowego salda NEO. Charakterystyke grup wraz z przyjetym

oznaczeniem przedstawiono w tabeli [4.1].

Tabela 4.1. Prezentacja grup utworzonych wedtug kryterium przewazajacego znaku salda
bteddéw i opuszczen wraz z zastosowanym wzgledem nich oznaczeniem.

charakterystyka salda NEO danej oznaczenie liczebnos¢ grupy
grupy
saldo NEO przewazajaco ujemne Grupa | 10
brak przewazajq;(é%o kierunku salda Grupa Il 20
saldo NEO przewazajgco dodatnie Grupa lll 10

Zrédto: Opracowanie wiasne

W dalszej kolejnosci dokonano wielowymiarowej analizy porownawczej grup w zakresie
cech opisanych szerzej w punkcie 4.2.1. Analize przeprowadzono na podstawie danych
przekrojowych z licznym wykorzystaniem wskaznikéw struktury, okreslajgcych sredni poziom
ksztattowania sie zjawiska w danym kraju. W pierwszym etapie przedstawiono indywidualng
charakterystyke kazdej z grup nastawiong na wyodrebnienie cech/zjawisk wykazujgcych
wyrozniajgce (ponadprzecietnie wysokie lub ponadprzecietnie niskie) wartosci $rednie

w odniesieniu do préby jako catosci. Ostateczna decyzja o uznaniu cechy za potencjalng

0 Mianem ,,problemu jednokierunkowego salda NEO” okre$la sie w niniejszej pracy sytuacje, w ktérej dany kraj
odnotowuje w wybranym przedziale czasowym wyrazng dysproporcje pomiedzy wartosciami ujemnych
i dodatnich sald btedéw i opuszczen.
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determinante salda btedédw i opuszczen podejmowana byta na podstawie wynikéw
statystycznego porédwnania wartosci srednich grup z wykorzystaniem testu Kruskala-Wallisa.
Uproszczony przebieg procedury selekcji czynnikéw potencjalnie determinujacych saldo

NEO przedstawiono w tabeli [4.2].

Tabela 4.2. Przebieg analizy porownawczej ukierunkowanej na wyodrebnienie
potencjalnych determinant salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku.

etap opis czynnosci

Podziat krajéw europejskich na trzy grupy wedtug kryterium
przewazajacego kierunku salda bteddw i opuszczen

Przeglad charakterystyki krajéw wchodzgcych w sktad kazdej
z grup pod katem poszukiwania cech wyrdzniajgcych

Sprawdzenie, czy jest to cecha specyficzna jedynie dla
rozpatrywanej grupy z wykorzystaniem testu Kruskala-Wallisa
Uznanie cechy za potencjalng determinante salda btedéw
i opuszczen (o okreslonym znaku)

Zrédto: Opracowanie wiasne

4.2. Wprowadzenie do procesu selekcji determinant salda btedéw i opuszczen o okreslonym

znaku

4.2.1. Prezentacja zakresu przedmiotowego badania

W ramach przegladowej charakterystyki grup krajow dokonano rozszerzonej analizy
ukierunkowanej na identyfikacje ich cech w nastepujacych obszarach:
a. przynaleznosci regionalnej oraz struktury zrédet bilansowych salda btedéw i opuszczen
uzyskanych w wyniku analizy ogdlnej oraz szczegdtowej,
b. struktury bilansowej, rozumianej jako udziat poszczegélnych kategorii bilansu
ptatniczego,
c. wybranych cech gospodarczych niezwigzanych bezposrednio z bilansem pfatniczym,
d. charakterystyki luk sprawozdawczych wskazanych przez instytucje odpowiedzialne za
kompilacje bilansu ptatniczego.
Sposrdod wymienionych czterech obszaréw analizy najwiecej miejsca poswiecono obserwacji
struktury bilansu ptatniczego. Ocena znaczenia poszczegdlnych kategorii w bilansie ptatniczym
byta dokonywana na podstawie:
a. przecietnej relacji wartosci aktywow i pasywow (lub ich sumy) ujetych w ramach

danej sktadowej rachunku finansowego do MPI kraju jako catosci,
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b. przecietnej relacji wartosci transakcji zarejestrowanych po stronie debetowej lub
kredytowej (lub ich sumy) dla danej kategorii rachunkéw CA oraz KA wzgledem
catkowitej wartosci transakcji zarejestrowanych na tych rachunkach w danym
okresie sprawozdawczym.

Wskazniki strukturalne wykorzystywane do okreslenia znaczenia poszczegdlnych kategorii
rachunku finansowego na najwiekszym poziomie ogdlnosci zostaty wyznaczone wedtug
formuty [wzér 4.1]5%:

1 N (et ()

X =—=x% *
n* L MPL), + (MPIy);

100 (4.1.)

gdzie:

e X — przecietny udziat procentowy aktywdw i pasywdéw rozpatrywanej kategorii
w MPI jako catosci,

e n—liczba okreséw sprawozdawczych objetych analizg (40),

o (x;); — suma aktywow rozpatrywanej kategorii bilansowej na koniec okresu
sprawozdawczego t,

e (xp);— suma pasywow rozpatrywanej kategorii bilansowej na koniec okresu
sprawozdawczego t,

e (MPI,); —taczna suma aktywow we wszystkich kategoriach MPI na koniec okresu
sprawozdawczego t,

e (MPIp), —taczna suma pasywow we wszystkich kategoriach MPI na koniec okresu
sprawozdawczego t.

W celu obliczenia podobnego udziatu wytgcznie dla aktywéw lub pasywow rozpatrywanej

kategorii zastosowano nastepujgce kalkulacje [wzory 4.2-4.3]:

1 40 ( )

X
Xy =+ g a’t 100 (4.2)
40" L (MPI,), + (MPIp),

(xp)t

40

X =57,
= — % E 3
) £ (MPIo); + (MPIp),

100 (4.3)

61 Wskazniki opisane wzorami [4.1-4.6] maja charakter strukturalny i nie uwzgledniajg dynamiki zmian.
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gdzie:

e X, — przecietny udziat procentowy aktywow rozpatrywanej kategorii w MPI jako
catosci,

e Xp — przecietny udziat procentowy pasywoéw rozpatrywanej kategorii w MPI jako
catosci.

Okreslenie znaczenia dowolnej kategorii rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego na

podstawie wartosci kwartalnych przeptywdéw nastepowato zgodnie ze wzorem [4.4]:

40
1 +
v L N Ot Odde 4 (4.4)
40 K, + D,
t=1
gdzie:
e Y — przecietny udzial procentowy rozpatrywanej kategorii w obrotach

zarejestrowanych na rachunkach obrotéw biezgcych i kapitatowym,

e (yx): — wartosc¢ transakcji zarejestrowanych po stronie kredytowej rozpatrywane;j
kategorii w okresie sprawozdawczym t,

e (y4): — wartosc¢ transakcji zarejestrowanych po stronie debetowej rozpatrywane;j
kategorii w okresie sprawozdawczym t,

e K, —suma zapisOw kredytowych na rachunkach CA+KA okresie sprawozdawczym t,

e D, —suma zapisOw debetowych na rachunkach CA+KA w okresie sprawozdawczym
t.

W przypadku oceny przecietnego udziatu jedynie jednej ze stron transakcji (kredytowej lub

debetowej) zastosowano nastepujgce przeksztatcenia [wzory 4.5-4.6]:

40
1 e (4.5)
Ve = — ¥ -2 4100
KT8 LK D,
t=1
40
1
Y, ﬂ * 100 (4.6.)

= — %
40 LiK, +D,
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gdzie:

e Yy — przecietny udziat procentowy strony kredytowej rozpatrywanej kategorii

w obrotach zarejestrowanych na rachunkach obrotéw biezgcych i kapitatowym,
e Y, — przecietny udziat procentowy strony debetowej rozpatrywanej kategorii

w obrotach zarejestrowanych na rachunkach obrotéw biezgcych i kapitatowym.
Kategorie bilansu ptatniczego o szczegélnym znaczeniu w strukturze MPI rozpatrywanej
grupy podlegaty analizie na wyzszym poziomie szczegétowosci. Przyktadowo, w przypadku
powtarzajacej sie dominacji inwestycji portfelowych w obrebie badanej grupy dodatkowo
przeanalizowano strukture aktywéw i pasywow tej kategorii (instrumenty dtuzne/udziatowe),
strukture sektorowg podmiotéw zaangazowanych w wymiane oraz poziom jej
umiedzynarodowienia. W sytuacji, gdy przydziat krajéw do grup w duzym stopniu pokrywat
sie z ich lokalizacjg geograficzng przedmiotem zainteresowania byty rowniez cechy wspdlne
uwarunkowane czynnikami kulturowymi, historycznymi i politycznymi, bedace wynikiem

bliskosci geograficznej tych krajow.

4.2.2. Grupowane krajow europejskich wedtug kryterium przewazajgcego znaku

salda bteddéw i opuszczen

Przyjetym miernikiem problemu jednokierunkowego salda btedéw i opuszczen
w rozpatrywanym kraju byfa jego skumulowana warto$¢ z okresu pomiedzy pierwszym
a ostatnim kwartatem przyjetego zakresu czasowego (2007-2016). W celu uzyskania
miedzynarodowej poréwnywalnosci wartos¢ te odniesiono do przecietnego kwartalnego PKB

danego kraju z tego samego okresu [wzér 4.7].

NEOg NEOg

(%) = ————* 100
PKB f%*Zﬁla (4.7.)

gdzie:

e NEOs - skumulowana warto$¢ salda NEO w ostatnim okresie sprawozdawczym (Q4
2016),
e 7z, —kolejne obserwacje kwartalnego PKB.
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Wskaznik NEOs/PKB mierzy poziom dysproporcji pomiedzy taczng wartoscia ujemnych
i dodatnich obserwacji salda btedéw i opuszczen w rozpatrywanym okresie. Przyktadowo,
uzyskanie ujemnego poziomu NEOs/PKB wskazuje, ze odchylenia statystyczne rejestrowane
ze znakiem ujemnym byly w tym okresie wieksze (w wartosci bezwzglednej) niz btedy
i opuszczenia o znaku dodatnim. Kraje europejskie, wsrdod ktérych omawiana dysproporcja
byta najwieksza przypisano do grup | oraz Ill na podstawie przynaleznosci do grup
kwartylowych obserwacji [tabela 4.3]. O wystgpieniu problemu ujemnego salda NEO
Swiadczyto uzyskanie najnizszych (na tle badanej préby) skumulowanych wartosci salda
btedéw i opuszczen, mieszczacych sie w przedziale pierwszego kwartyla (Ql) rozktadu
wskaznika NEOs/PKB. Problem salda dodatniego miat miejsce, gdy wartos¢ NEOs/PKB
nalezata do czwartego (Q4) kwartyla omawianego przedziatu. Przynalezno$¢ do kwartyli
srodkowych (Q2, Q3) wskazywata na wzgledne zréwnowazenie znaczenia sald NEO o réznych
znakach. Zestawienie wartosci granicznych kwartyli przedstawia tabela [4.3], natomiast wyniki
grupowania zaprezentowano w tabeli [4.4].

Tabela 4.3. Interpretacja wartosci skumulowanego salda btedéw i opuszczen na podstawie
przynaleznosci do kwartyli obserwacji w prébie.

interpretacja zakres wartosci wskaznika
saldo NEO przewazajaco NEO, < 397
ujemne PKB — 7%
brak przewazajgcego kierunku 39,70 NEO, 11.50
salda NEO —39,7% < PKB <11,5%
saldo NEO przewazajaco NEO, > 1220
dodatnie PKB = 7% %

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Nalezy podkredli¢, ze w przyjetym zakresie przestrzennym i czasowym wskaznik
NEOs/PKB nie mégt by¢ traktowany jako miernik ciggtosci znaku salda NEO. Jak wskazujg
dane zaprezentowane w tabeli [4.4] wysoka warto$¢ bezwzgledna NEOs/PKB nie musi
oznacza¢ wystepowania systematycznie ujemnego lub dodatniego salda bteddéw i opuszczen
w danym kraju. Skrajny przypadek w tym kontekscie stanowi Chorwacja, ktéra pomimo
wysoce ujemnego wskaznika NEOs/PKB az dwudziestopieciokrotnie (62,5% obserwacji)
odnotowata dodatnie saldo NEO. Analogicznie, niska wartos¢ bezwzgledna skumulowanego
salda btedow i opuszczen nie musi by¢ tozsama ze zmiennoscig jego znaku. Przyktadami tego

typu krajéw sg Czechy, Estonia i Wielka Brytania, ktére pomimo wyraZnie czestszego (62,5%)
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odnotowywania odchylen statystycznych o znaku dodatnim wykazaty zblizony do zera poziom
indeksu NEOs/PKB. Jedng z przyczyn tej sytuacji mogg by¢ niskie przecietne kwartalne

wartosci NEO, ktore w tabeli [4.4] zostaty wyznaczone ze wzoru [4.8]:

40
NEO 1 |2 |
~ (o) = E - 4.8.
PKB(/O) 40*t_1(yt>*100 ( )

e |x.| — wartosci bezwzgledne kolejnych obserwacji salda btedéw i opuszczen
w bilansie ptatniczym danego kraju,

e vy, — wartosci kolejnych obserwacji produktu krajowego brutto wytworzonego
w danym kwartale.

gdzie:

Tabela 4.4. Klasyfikacja krajow europejskich wedtug kryterium przewazajacego znaku salda
bteddéw i opuszczen.

kierunku salda NEO

NEO/PKB NEOs/PKB Interpretacja NEO (-) NEO (+)

Albania 3,9% (+)61,7% dpartzfi‘g ZT(;?;E o 275% 72,5%
Austria 2,2% (-)2,6% bkrlae';lf’r:ii"‘s’:lz;f;é? 52,5% 47,5%
Belgia 1,0% (-)9,0% bkrlae';lf’r:ii";’;zsfsz? 55,0% 45,0%
Biatorus 2,6% (+)288% dpar::i‘g’ Zﬁzcim o 450% 55,0%
e TS o o
Bulgaria 4,2% (-)4,9% bkrlae';f’r:ﬁ";’:r;f;:%" 52,5% 47,5%
Chorwacja 4,5% (-)91,0% przewsaazlz:ljjgc'\TEl(JJjemne 37,5% 62,5%
Cypr 7,5% (-)7,7% bkrlae';lf’r:ii"‘s’:r;f;g’ 52,5% 47,5%
Czarnogéra 9,9% (H1130% dpartzsi‘g’ 22731?::15 o 35,0% 65,0%
Czechy 1,6% (+)8,0% bkrlaetlf’r:ﬁ";’:r;f;:%o 37,5% 62,5%
Dania 5,7% (-)105,2% przewsa:lzjgcl\?E‘gem”e 72,5% 27,5%
Estonia 1,1% (+)9,3% bkrlaetlf’r:ii";’:f;f;:? 37,5% 62,5%
Finlandia 6,1% (-)124,0% przew:ailzjgcﬁggem“e 62,5% 37,5%
Francja 1,7% ()11,3% bkriaetupr:ﬁ";’:f;;asééo 57,5% 42,5%
Grecja 1,2% (+)268% dpartzrfi"ef’ Zﬁzcim o 35,0% 65,0%
Hiszpania 1,2% (-)2,9% brak przewazajacego oo 0, 45,0%
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brak przewazajgcego

: 0, _ 0, 0, 0,
Holandia 2,7% (-)9,2% kierunku salda NEO 50,0% 50,0%
Irlandia 7,5% (-)44,3% prze"":‘:@’jc’;’;gem”e 60,0% 40,0%
. brak przewazajgcego
0, _ 0, [) [)
Islandia 22,4% (-)38,7% kierunku salda NEO 52,5% 47,5%
. brak przewazajgcego
0, _ 0, 0, 0,
Litwa 1,7% (-)5,2% Kierunku salda NEO 40,0% 60,0%
brak przewazajgcego
0, 0, 0, ()
Luksemburg 0,3% (+)11,1% kierunku salda NEO 40,0% 60,0%
0 0 przewazajaco o o
totwa 2,2% (+)28,3% dodatnie saldo NEO 40,0% 60,0%
. brak przewazajgcego
0, 0, o) o)
Macedonia Pin. 0,4% (+)0,7% kierunku salda NEO 47,5% 52,5%
o 0 przewazajaco o o
Malta 11,3% (+)26,7% dodatnie saldo NEO 42,5% 57,5%
. 0 0 przewazajaco 0 o
Motdawia 3,3% (+)32,3% dodatnie saldo NEO 37,5% 62,5%
. brak przewazajacego
0, _ [) [) [)
Niemcy 2,2% (-)23,2% kierunku salda NEO 57,5% 42,5%
Norwegia 6,0% (-)43,4% przew;azlzjgcl\(lelgemne 55,0% 45,0%
Polska 1,8% (-)64,0% przewsaazlzjgcl\‘l’;gem”e 90,0% 10,0%
. brak przewazajgcego
0, 0, o) 0,
Portugalia 0,6% (+)1,6% Kierunku salda NEO 42,5% 57,5%
. brak przewazajgcego
o, _ 0, 0, 0,
Rosja 0,8% (-)15,5% kierunku salda NEO 62,5% 37,5%
. brak przewazajgcego
0, 0, o) 0,
Rumunia 1,7% (+)8,6% Kierunku salda NEO 42,5% 57,5%
. 0 0 przewazajgco o o
Serbia 1,4% (+)44,8% dodatnie saldo NEO 15,0% 85,0%
Stowacja 2,8% (-)75,9% przew:azlzjgcl\‘l’E‘gem”e 72,5% 27,5%
Stowenia 2,4% (-)94,5% przew:azlzjgcl\‘l’E‘gem”e 85,0% 15,0%
. brak przewazajgcego
0, _ 0, [) [)
Szwajcaria 8,7% (-)4,3% Kierunku salda NEO 47,5% 52,5%
Szwecja 6,6% ()133,3% przewjazlzjgcl\TE‘gem”e 67,5% 32,5%
. o 0 przewazajaco 0 0
Ukraina 1,8% (+)13,0% dodatnie saldo NEO 37,5% 62,5%
Wegry 1,7% (-)42,8% przewjazlzjgcl\TE‘gem”e 67,5% 32,5%
. brak przewazajgcego
0, 0, o) o)
WIk. Brytania 2,2% (+)10,4% kierunku salda NEO 37,5% 62,5%
Wiochy 2,4% (+)6,5%  Drakprzewazjacego o oo 50,0%

kierunku salda NEO

Objasnienia:

NEO (+) — procentowy udziat kwartatéw, w ktérych dany kraj odnotowat dodatnie saldo NEO,
NEO (-) — procentowy udziat kwartatéw, w ktérych dany kraj odnotowat ujemne saldo NEO.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Na podstawie powyzszej klasyfikacji w dalszej kolejnosci wyodrebniono trzy grupy krajow
wykazujgcych jednorodny dtugoterminowy charakter salda btedéw i opuszczen [tabela 4.5],
ktore podlegac bedg omdéwionej uprzednio rozszerzonej analizie cech gospodarczych.

Tabela 4.5. Wyniki grupowania krajow europejskich wedtug kryterium przewazajacego
kierunku salda btedow i opuszczen.

charakterystyka salda

i kt li ¢
NEO wewnatrzgrupy O ocienie sktad iczebno$¢

Szwecja, Finlandia, Stowenia, Chorwacja,
Grupa | Stowacja, Polska, Dania, Irlandia, 10
Norwegia, Wegry
Islandia, Niemcy, Rosja, Francja,
Holandia, Belgia, Cypr, Litwa, Butgaria,
brak przewazajgcego Szwajcaria, Hiszpania, Austria,

saldo NEO
przewazajgco ujemne

kierunku salda NEO Grupa ll Macedonia Pin., Portugalia, Wtochy, 20
Czechy, Rumunia, Estonia, WIk. Brytania,
Luksemburg
salda NEO C.zarnogora, Albania, Serbla,'Mo’rdav'\/la,
Grupa lll Biatorus, totwa, Malta, Grecja, Ukraina, 10

rzewazajgco dodatnie L .
P 13 Bosnia i Hercegowina

Zrédto: Opracowanie wiasne

4.3. Analiza cech wspoélnych krajow wykazujacych jednorodng charakterystyke salda

btedéw i opuszczen
4.3.1. Kraje o ujemnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa 1)
Analiza przynaleznosci regionalnej oraz struktury zrédet bilansowych

Kraje wykazujgce przewazajgco ujemne saldo bteddw i opuszczen charakteryzujg sie
wzglednie wysokg koncentracjg geograficzng — do grupy pierwszej zakwalifikowano az cztery
z pieciu krajéw nordyckich (Szwecja, Finlandia, Dania, Norwegia), co moze wskazywac na
wystepowanie wspodlnych dla regionu czynnikéw powodujgcych wystepowanie odchylen
statystycznych o ujemnym znaku. Wsrdd pozostatych krajéw grupy | mozna réwniez zauwazy¢
liczng obecnosé krajow obszaru srodkowoeuropejskiego (Stowenia, Sfowacja, Polska, Wegry).

Cechg wspdlng krajow grupy | jest wysokie skorelowanie salda NEO z saldem rachunku
finansowego oraz jego podkategoriami. Sita zwigzku korelacyjnego mierzona wspotczynnikiem
korelacji 7p4/nE0 (W wartosci bezwzglednej) jest tutaj zdecydowanie wyzsza, niz w grupach II

oraz lll. Poziom zaleznosci pomiedzy saldami FA a NEO wykazuje jednak istotne zréznicowanie
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regionalne. Najwyzsze wartosci 7r4/ngo Odnotowywaty kraje nordyckie, gdzie rozpatrywany
wspotczynnik osiggat poziomy zblizone do jednosci [tabela 4.6]. Silng zaleznos¢ korelacyjng
odnotowano réwniez w przypadku jedynego kraju zachodnioeuropejskiego — Irlandii. Cecha
trzech krajow srodkowoeuropejskich wykazujgcych saldo skumulowane ujemne sg stabe
i umiarkowane poziomy wspotczynnika korelacji g4 /ngo Oraz czgsty brak wigkszych zaleznosci
korelacyjnych na poziomie szczegdétowym analizy (Polska, Stowacja, Wegry) [tabela 4.6].
W przypadku Polski niska wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika 7g4/yp0 Wynikata w duzym
stopniu z faktu, iz zaleznos¢ pomiedzy saldem NEO a saldem rachunku finansowego
wystepowata jedynie w pierwszej potowie badanego okresu (2007-2011) [tabela 4.6].

Saldo btedéw i opuszczen krajow grupy | w mniejszym stopniu wywotane byto odchyleniami
zwigzanymi z rachunkiem obrotéw biezgcych i kapitatowym. Na poziomie ogdlnym analizy,
w odniesieniu do catego rozpatrywanego okresu (2007-2016) [tabela 4.6] statystycznie istotng
korelacje pomiedzy saldami NEO oraz CA+KA wykazano dwukrotnie (Chorwacja, Szwecja).
Réwniez dwukrotnie (Polska, Dania) powyzsza zaleznos$¢ statystyczna pojawita sie okresowo,
w drugiej potowie badanego okresu (2012-2016). W przypadku Polski pojawienie sie istotnego
wptywu bteddw i opuszczen zwigzanych z transakcjami rachunkéw obrotéw biezgcych
i kapitatowego w latach 2012-2016 stanowito catkowitg zmiane zrédta bilansowego salda NEO
wzgledem okresu poprzedzajgcego (2007-2011)%2. Wyniki analizy na wyzszym poziomie
szczegbtowosci [tabela 4.7] wykazaty, ze od 2012 roku saldo btedéw i opuszczen
determinowane byto wyfgcznie odchyleniami zwigzanymi z obrotem towarowym oraz pozycjg
»pozostate ustugi”. W przypadku Danii obecny w drugiej potowie okresu (2012-2016) wptyw
odchylen zwigzanych z rachunkami CA oaz KA nie zmienit tak znaczgco struktury zrédet
bilansowych, co byto spowodowane utrzymaniem bardzo wysokiego poziomu (zblizonego
jednosci) wspofczynnika korelacji  774/npo. Dodatkowe Zrodto bilansowe odchyleri
statystycznych doprowadzito jednakze do zwiekszenia przecietnej kwartalnej wartosci salda

bteddéw i opuszczen (NEO/PKB) o 1,5 p.p.

62 Warto podkreéli¢, ze moment zmiany Zrédta bilansowego salda btedéw i opuszczers w Polsce pokrywa sie
z opisanym uprzednio (str. 64) okresem rewizji i modyfikacji rozwigzan metodologicznych stosowanych przez
polski bank centralny.
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Tabela 4.6. Podstawowe wskazniki wielkosci salda btedéw i opuszczen oraz jego zrodta
bilansowe w krajach grupy | (2007-2016).

NEO/PKB NEOs/PKB T (cA+KA)/NEO TFA/NEO
Szwecja 6,6% -133,3% -0,410 0,977
2007-2011 7,0% -64,4% -0,500 0,979
2012-2016 6,3% -69,0% -0,159 0,987
Finlandia 6,1% -124,0% 0,044 0,941
Stowenia 2,4% -94,5% 0,244 0,616
Chorwacja 4,5% -91,0% -0,861 -0,634
Stowacja 2,8% -75,9% -0,226 0,572
Polska 1,8% -64,0% -0,057 0,362
2007-2011 2,0% -34,7% 0,104 0,760
2012-2016 1,5% -27,5% -0,452 0,018
Dania 5,7% -105,2% -0,280 0,914
2007-2011 5,3% -53,3% -0,217 0,910
2012-2016 6,8% -46,2% -0,686 0,973
Irlandia 7,5% -44,3% 0,083 0,794
Norwegia 6,0% -43,4% -0,187 0,864
Wegry 1,7% -42,8% -0,072 0,330

Objasnienia:
NEO/PKB - przecietna wartos¢ bezwzgledna kwartalnego salda bteddéw i opuszczen w danym kraju
w relacji do PKB (2007-2016),
NEOs/PKB - skumulowane saldo btedéw i opuszczen odczytane z ostatniego okresu objetego
analiza (Q4 2016) w relacji do PKB,
T'(ca+KA)/NEo — Poziom wspotczynnika korelacji pomigdzy saldem btedow i opuszczeri a saldem
rachunkow obrotéw biezgcych i kapitatowego uzyskanego w analizie ogdlnej,
T'ra/NEo — POZiom wspotczynnika korelacji pomigdzy saldem bteddw i opuszczen a saldem rachunku
finansowego uzyskanego w analizie ogdlne;.

Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Tabela 4.7. Szczegétowa struktura zrddet bilansowych salda btedéw i opuszczen krajow
o ujemnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa 1) w latach 2007-201653.

Kategorie CA+KA Kategorie FA
dodatnie ujemne R? dodatnie ujemne R?

Szwecja 0,266 ADI’ API'AOI'AR PDI’PPI'POI 0,977
2007-2011 G 0,557 Apry Appy Ao A Ppy, Py, Py 0,969
2012-2016 0,584

Finlandia CT 0,303 ADI: AP[’AOI PD]; PPI; POI 0’890
Stowenia G oS 0,386 Apr, App, Aor, Ar Py, Py, 0,595
Chorwacja CoE T 0,909

63 Wyjasnienia oznaczen kategorii bilansowych zastosowanych w tabeli [4.7] przedstawiono w tabeli [3.5].
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Stowacja SI 0,286 App Ag Py, Pp Py 0,304

Polska 0,170 Aop, A Py, 0,256
2007-2011 App, Aor Ppy, Ppy, Po; 0,714
2012-2016 0S G 0,740

Dania App, Apr, Ao A Pp1, Ppr, Por 0,792
2007-2011 0,238
2012-2016

Irlandia 0,088
Norwegia 0S,11 0,348 Apy, App, Aor, Ar Ppy, Ppy, Poy 0,868
Wegry 0,110 Py, Py, 0,224
Objasnienia:

R? - wspdtczynnik determinacji regresji wielorakiej, okreélajacy cze$é zmiennosci zmiennej zaleznej
wyjasniang tgcznie przez zbiér regresorow.

Bledszym odcieniem oznaczono wyniki, w przypadku ktorych doszto do niespetnienia co najmniej jednego
z zatozen regresji wielorakiej.

Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie modele regresji wielorakiej na podstawie testu
statystyki F.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Analiza struktury bilansu ptatniczego krajow grupy oraz wybranych cech gospodarczych

Wielkos¢ i struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajéw o ujemnej wartosci

skumulowanego salda NEO wykazuje znaczgce zrdznicowanie. Wyodrebni¢ mozna cztery

grupy:
A.

kraj zachodnioeuropejski o trzycyfrowej wysokosci relacji MPlI do PKB,
charakterystycznej dla miedzynarodowych centréw ustug finansowych (Irlandia),
kraje nordyckie o umiarkowanej, dwucyfrowej wielkosci $redniego kwartalnego MPI
do PKB, charakterystycznej dla kraju o rozwinietym sektorze finansowym, niebedacym
centrum ustug finansowych (Szwecja, Finlandia, Dania, Norwegia),

kraj $rodkowoeuropejski o charakterystyce raju podatkowego (Wegry)®,

kraje batkanskie i Srodkowoeuropejskie o niskiej, jednocyfrowej wartosci MPI/PKB,
charakterystycznej dla krajow o $rednim poziomie dochodu (Stowenia, Chorwacja,

Stowacja, Polska).

Oceny struktur miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej kazdego z krajow dokonano na

podstawie udziatow procentowych kazdej z rozpatrywanych kategorii rachunku finansowego

w MPI ogdétem, przedstawionych w tabeli [4.8].

64 Charakterystyke przypisano zgodnie z rezolucjg Parlamentu Europejskiego z dnia 26 marca 2019 r. w sprawie
przestepstw finansowych, uchylania sie od opodatkowania i unikania opodatkowania (European Parliament,
2019, s. 54).
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Tabela 4.8. Struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajbw o ujemnej
skumulowanej wartosci salda NEO (grupa I) w latach 2007-2016°°.

MPI/PKB DI PI () RA Aktywa Pasywa
Szwecja 21,3 34,6% 40,6% 23,3% 1,5% 49,1% 50,9%
Finlandia 17,5 20,0% 53,5% 19,1% 0,9% 41,6% 58,4%
Stowenia 9,5 20,7% 30,3% 48,1% 0,9% 41,0% 59,0%
Chorwacja 7,8 32,0% 13,5% 41,6% 13,0% 28,0% 72,0%
Stowacja 7,5 40,3% 27,6% 30,3% 1,8% 33,9% 66,1%
Polska 5,7 39,7% 21,6% 25,6% 13,1% 29,1% 70,9%
Dania 19,7 23,5% 44,1% 28,1% 4,4% 51,8% 48,2%
Irlandia 141,6 21,7% 53,4% 24,9% 0,0% 47,8% 52,2%
Norwegia 21,5 19,9% 57,4% 20,1% 2,5% 63,5% 36,5%
Wegry 22,1 70,6% 9,6% 14,2% 5,6% 41,8% 58,2%
S(rnezdln(;)a 27,4 32,3% 35,2% 27,5% 44%  42,8%  57,2%
S(rnezd:O')a 53,7 32,4% 25,6% 36,2% 65%  42,0%  580%
Podgrupy regionalne
A (n=1) 141,6 21,7% 53,4% 24,9% 0,0% 47,8% 52,2%
B (n=4) 20,0 24,5% 48,9% 22,7% 2,3% 51,5% 48,5%
C(n=1) 22,1 70,6% 9,6% 14,2% 5,6% 41,8% 58,2%
D (n=4) 7,6 33,2% 23,3% 36,4% 7,2% 33,0% 67,0%
gdzie:
A —Irlandia,
B — kraje nordyckie (Szwecja, Finlandia, Dania, Norwegia),
C—Wegry,
D - Stowenia, Chorwacja, Stowacja, Polska.
Objasnienia:

MPI/PKB — przecietna wartos¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB danego
kraju/grupy krajow [wzér 3.23],
DI,PI,0I, RA - udzialy procentowe kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych, inwestycji
portfelowych, ,pozostatych inwestycji” oraz aktywow rezerwowych w strukturze MPI danego
kraju/grupy krajow [wzér 4.1],
Aktywa — przecietny udziat aktywéw w MPI danego kraju/grupy krajow,
Pasywa — przecietny udziat pasywow w MPI danego kraju/grupy krajow.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Cechga charakterystyczng sektorow finansowych Irlandii i krajow nordyckich jest wysokie
znaczenie inwestycji portfelowych. Udziat aktywow i pasywdéw z tego tytutu w MPI
omawianych krajow o ponad 20 punktéw procentowych przekracza przecietng dla wszystkich
krajéw europejskich (n=40). Pozostatg potowe aktywow i pasywéw MPI grup A oraz
B stanowig, w réwnej proporcji, bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz pozostate
inwestycje, przy marginalnym znaczeniu aktywow rezerwowych. Wystepowanie dominujace;j

w strukturze MPI kategorii mozna zaobserwowaé réwniez w przypadku Wegier.

65 Udziaty procentowe dla kategorii DI, PI, OI, RA wyznaczono zgodnie ze wzorem [4.1]. Wskaznik okreélajacy
0g6lng wielkos¢ MPI w danym kraju (MPI/PKB) obliczono zgodnie ze wzorem [3.23].
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna tego kraju w 70% stanowiona byta przez bezposrednie
inwestycje zagraniczne, co wynikato miedzy innymi ze stosowanych strategii niskiego
opodatkowania®. Choé¢ podobnej przewagi indywidualnej kategorii nie mozna odnotowaé
w odniesieniu do pozostatych krajéw sSrodkowoeuropejskich (oraz Chorwacji), w ich przypadku
na uwage zastuguje wyrazna dysproporcja pomiedzy aktywami i pasywami MPI jako catosci.
Najwyzsze znaczenie w strukturze MPI uzyskaty w omawianych krajach bezposrednie
inwestycje zagraniczne oraz ,pozostate inwestycje”, uzupetniane o wzglednie wysoki (na tle
regionow batkanskiego oraz postradzieckiego) udziat inwestycji portfelowych.

Inwestycje portfelowe Irlandii oraz krajow nordyckich charakteryzowaty sie
w rozpatrywanym okresie réwng proporcjg aktywow i pasywow (odpowiednio 52,2% i47,8%),
z niewielkg przewagg instrumentdéw dtuznych nad udziatowymi (53,0% i 47,0%). W kontekscie
podmiotéw zaangazowanych w transakcje na uwage zastuguje wyrdzniajgca na tle proby
(n=40) wartos¢ pozycji utrzymywanych przez sektor bankowy, wystepujaca réwniez
w przypadku aktywdw i pasywoéw z tytutu ,,pozostatych inwestycji” [tabele 4.9-4.10].

Tabela 4.9. Udziat sektora bankowego w strukturze sektorowej inwestycji portfelowych
w krajach nordyckich oraz Irlandii (2007-2016).

Inwestycje portfelowe Inwestycje portfelowe Inwestycje portfelowe

- aktywa — pasywa — ogbtem
kraje nordyckie (n=4) 24,2% 45,0% 35,7%
kraje nor<.jyck|e oraz 21,3% 36,5% 29,7%
Irlandia (n=5)
Srednia w probie 30,3% 19,1% 23,4%
(n=40)
Objasnienia:

Inwestycje portfelowe — aktywa: przecietny udziat procentowy aktywow utrzymywanych przez sektor

bankowy w catkowitej wartosci aktywow z tytutu inwestycji portfelowych,

Inwestycje portfelowe — pasywa: przecietny udziat procentowy pasywow utrzymywanych przez sektor

bankowy w catkowitej wartosci pasywdw z tytutu inwestycji portfelowych,

Inwestycje portfelowe — ogétem: przecietny udziat procentowy aktywodw i pasywdéw utrzymywanych

przez sektor bankowy w catkowitej wartosci aktywow i pasywow z tytutu inwestycji portfelowych.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Tabela 4.10. Udziat sektora bankowego w strukturze sektorowej kategorii ,pozostate
inwestycje” w krajach nordyckich oraz Irlandii (2007-2016).

Pozostate inwestycje =~ Pozostate inwestycje = Pozostate inwestycje

- aktywa — pasywa - ogotem
kraje nordyckie (n=4) 76,7% 75,3% 76,0%
kraje norc.jyck|e oraz 66,5% 65.4% 65.9%
Irlandia (n=5)

6 Na zjawisko to wskazano réwniez w pozycji: Najlepszy E., Sobanski K. (2010). Niestabilnos¢ réwnowagi
zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.
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$rednia w prébie
(n=40)
Objasnienia:
Pozostate inwestycje — aktywa: przecietny udziat procentowy aktywow utrzymywanych przez sektor
bankowy w catkowitej wartosci aktywow z tytutu ,,pozostatych inwestycji”,
Pozostate inwestycje — pasywa: przecietny udziat procentowy pasywow utrzymywanych przez sektor
bankowy w catkowitej wartosci pasywoéw z tytutu ,,pozostatych inwestycji”,
Pozostate inwestycje — ogétem: przecietny udziat procentowy aktywow i pasywow utrzymywanych
przez sektor bankowy w catkowitej wartosci aktywow i pasywoéw z tytutu ,pozostatych inwestycji”.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

50,8% 45,4% 47,0%

Poza wysokim zaangazowaniem w obrét miedzynarodowy, sektory bankowe krajow
nordyckich charakteryzowaty sie wysokim stopniem powigzan kapitatowych, przez co duza
czes$¢ kapitatu miedzybankowego przeptywata w badanym okresie pomiedzy podmiotami
powigzanymi, zwiekszajac ryzyko niepoprawnej rejestracji®’. Ze wzgledu na wysoki stopien
koncentracji sektorow bankowych krajow nordyckich [tabela 4.11] zaistniate w ten sposéb
odchylenia miaty szanse istotnie wptyna¢ na zagregowane saldo NEO danego kraju.

Tabela 4.11. Stopien koncentracji sektora bankowego Irlandii i krajow nordyckich (2007-
2016).

kraj (%)
Szwecja 94,9
Norwegia 94,4
Finlandia 93,5
Dania 81,6
srednia (n=4) 91,1
Irlandia 70,8
$rednia (n=5) 87,0
srednia (n=40) 66,7

Koncentracje sektora bankowego w powyiszej tabeli definiuje sie jako odsetek aktywow sektora
bankowego ogétem utrzymywanych przez trzy najwieksze instytucje.
Zrédto: World Development Indicators (World Bank, 2017)

W kontekscie cech sprzyjajgcych uzyskiwaniu btedéw i opuszczen zwigzanych z rachunkiem
obrotow biezgcych i kapitatowym warto zwrdéci¢ uwage na przypadek Chorwacji, wykazujacej
najwyzszy w probie zwigzek statystyczny pomiedzy saldami CA+KA oraz NEO. W strukturze
rachunku obrotéw biezgcych Chorwacji wyrdzniajgco wysoki udziat posiada kategoria

»podroze” [tabela 4.12].

67 Sektory bankowe krajéw nordyckich funkcjonujg w wiekszym stopniu w charakterze instytucji regionalnych niz
lokalnych (krajowych). Gtéwng role w systemie petni Szwecja, w ktérej w analizowanym okresie zlokalizowane
byty spo6tki matki czterech z szesciu najwiekszych bankdéw, utrzymujacych aktywa o wartosci 120% tgcznego PKB
krajow nordyckich (IMF, 2013, s. 23).
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Tabela 4.12. Struktura rachunku obrotow biezacych i kapitalowego w bilansie ptatniczym
Chorwacji (2007-2016).

(CA+KA)/PKB G TS T 0S CoE 1 SI cT
Chorwacja 1,0 57,0% 39% 172% 7,3% 17% 66% 59% 0,3%
s‘(':‘ef"l’:)';" 1,7 59,5% 57%  55% 88% 15% 140% 51% 0,9%
Objasnienia:

(CA + KA)/PKB - przecietna wartosc¢ catkowitych obrotéw zarejestrowanych na rachunkach CA oraz KA
w danym kwartale w relacji do kwartalnego PKB,
G,TS,..,CT— przecietne udzialty procentowe poszczegéinych kategorii CA oraz KA (zgodnie
z oznaczeniami przedstawionymi w tabeli [3.5]) w catkowitym kwartalnym obrocie zarejestrowanym na
rachunku obrotéw biezacych i kapitatowym [wzér 4.4].

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

W 2017 roku sektor podrézy wygenerowat szacunkowo 10,9% PKB oraz 10,1% catkowitego
zatrudnienia w chorwackiej gospodarce (World Travel&Tourism Council, 2018, s. 8)%.
Chorwacja reprezentuje charakterystyczny dla krajéw srédziemnomorskich model turystyki
nadmorskiej o wyrdzniajgco wysokiej koncentracji sezonowej naptywu turystéw
zagranicznych —w 2016 roku ponad 75% przychodu z turystyki zostato wygenerowane w lipcu,
sierpniu i wrzesniu (Orsini i Ostojic, 2018, s. 3). Intensyfikacji ruchu turystycznego towarzyszy
wzrost popytu na dobra importowane oraz pracownikéw sezonowych, ktérzy stanowia az 45%
0sob zatrudnionych w branzy (Orsini i Ostojic, 2018, s. 3). Btedom w rejestracji moze sprzyjac
koncentracja noclegdw turystéw zagranicznych w obiektach pozahotelowych (kwatery
prywatne i pola kempingowe) oraz nizsza (ponizej progu sprawozdawczego) od sredniej UE-

28 wielkos$é konsumpcji przecietnego turysty, spowodowana m.in. nizszym poziomem cen®°.

Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze

Dominujgcym obszarem niedoskonatosci sprawozdawczych jest kwestia aktywdéw nabytych
przez rezydentdw bez wiedzy lub utrzymywanych poza zasiegiem krajowych instytucji
sprawozdawczych [tabela 4.13]. Kwestia ta dotyczy zwitaszcza aktywdw gospodarstw
domowych, wzgledem ktérych nie prowadzi sie bezposredniej dziatalnosci kontrolnej oraz
matych przedsiebiorstw nie objetych obowigzkiem sprawozdawczym. Grupa inwestorow

w najwiekszym stopniu narazona na dokonanie transakcji poza zasiegiem organdw

88W szerszym ujeciu (obejmujacym réwniez wydatki inwestycyjne w obiekty hotelowe, warto$é débr nabytych
w celu wyposazenia tych hoteli, wydatki marketingowe itd.) obrdt turystyczny wygenerowat w 2017 roku okoto
25% PKB (World Travel&Tourism Council, s. 10).

% Pobyty hotelowe stanowig w Chorwacji jedynie 30% ruchu turystycznego, w poréwnaniu z 65% w pozostatych
krajach srédziemnomorskich.
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raportujgcych uwzgledniona jest w bilansie w kategorii ,pozostatych sektoréw”, obejmujacej
rowniez instytucje posrednictwa finansowego.

Tabela 4.13. Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze krajow
o ujemnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupall).

Szwecja e Zawyzenie wartosci ddébr w procesie merchantingu i zanizenie
standardowego eksportu towarowego,
e Brak metodologii szacowania wielko$ci ubezpieczeniowych rezerw
technicznych,
e Luki w raportowaniu wartosci inwestycji portfelowych rezydentéw
dokonanych bezposrednio z zagranicznymi instytucjami
posredniczgcymi.

Finlandia e Wysoka liczebnos¢ matych przedsiebiorstw nie podlegajgcych
obowigzkowi sprawozdawczemu,

e Brak uwzglednienia transferow biezgcych migrantow,

e Luki w raportowaniu transakcji finskich gospodarstw domowych
dokonywane bezposrednio z  zagranicznymi instytucjami
posredniczgcymi (aktywa),

e Luki w raportowaniu kredytéw i depozytéow finskich gospodarstw
domowych zawartych bezposrednio z bankami zagranicznymi.

Stowenia e Brak uwzglednienia dochodéw reinwestowanych z tytutu inwestycji
portfelowych w fundusze inwestycyjne. Luka spowodowana
niewielkim udziatem tego typu transakcji w stowenskiej gospodarce.

Chorwacja e Brak wyodrebnienia débr eksportowanych i importowanych w celu
prac budowlanych,
e Brak odrebnego ujmowania wydatkéw pracownikéw sezonowych
w ramach kategorii ,, podréze”,
e Brak rejestracji ubezpieczeniowych rezerw technicznych (niewielkie
znaczenie w chorwackiej gospodarce).

Stowacja e Luki w raportowaniu aktywdw  gospodarstw = domowych
utrzymywanych za granica,
e Brak raportowania transakcji nieruchomosciami.

Polska e Trudnosci w rejestracji aktywéw utrzymywanych przez gospodarstwa
domowe oraz ziemi w posiadaniu nierezydentéw.
Dania e Brak uwzglednienia wartosci papieréw wartosciowych matych

przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych utrzymywanych
w funduszach powierniczych poza granicami kraju,

e Brak uwzglednienia pozyczek i depozytéw w bankach zagranicznych
(lokalizacyjnie i kapitatowo),

e Brak uwzglednienia nabytych przez nierezydentéw papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez dunskie przedsiebiorstwa,
utrzymywanych bez posrednictwa krajowych instytucji,

e Wykluczenie z raportowania przedsiebiorstw o niewielkim udziale
obrotdéw z zagranica.

Irlandia e (CzeSciowe uwzglednienie transakcji oraz pozycji krajowych
gospodarstw domowych.

Norwegia e Nie wskazano.

Wegry e Brak wyodrebniania marz kupna i sprzedazy instrumentow

finansowych w obrocie dealerskim.
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e Transakcje i pozycje krajowych gospodarstw domowych szacowane na
bazie estymacji.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ECB (2016), IMF SDDS (IMF, 2018d), IMF SDDS Plus (IMF, 2018e)

4.3.2. Kraje o neutralnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa ll)
Analiza przynaleznosci regionalnej oraz struktury zrédet bilansowych

Grupe Il wyrdéznia liczna obecnos$¢ krajéw zachodnioeuropejskich. Wspdlna klasyfikacja
dotyczy az dwunastu z czternastu krajow tego regionu (poza Irlandig i Malta). Pozostate osiem
krajow to przedstawiciele regiondw nordyckiego, batkaniskiego, postradzieckiego
i Srodkowoeuropejskiego, bez wyraznej przewagi zadnego z nich.

Przewazajacym zrédtem bilansowym salda btedéw i opuszczen krajow o neutralnych
wartosciach indeksu NEOs /PKB byty btedy i opuszczenia zwigzane z rachunkiem finansowym
— istotne statystycznie poziomy wspotczynnika korelacji 774/yg0 0dnotowano dla 14 krajow
europejskich nalezagcych do omawianej grupy. Wptyw odchylen statystycznych zwigzanych
z rachunkiem finansowym byt tu jednak mniejszy niz w przypadku krajow grupy | (zwtaszcza
nordyckich). Swiadczg o tym zaréwno nizsze wartoéci bezwzgledne wspétczynnika korelacji
Tra/NEo Jak i fakt, iz az dla pieciu krajow istotny statystycznie wptyw btedow i opuszczen
zwigzanych z rachunkiem finansowym dokonat sie jedynie okresowo (w latach 2007-2011 lub
2012-2016) [tabela 4.14].

Rola btedéw i opuszczen zwigzanych z rachunkami obrotéw biezgcych i rachunkiem
kapitatowym byta w krajach grupy Il niewielka. Istotng statystycznie zalezno$é pomiedzy
saldem NEO a sumg sald rachunkéw CA oraz KA odnotowano czterokrotnie (Rosja, Litwa,
Butgaria), z czego dwukrotnie wystgpita ona jedynie okresowo (Butfgaria). Zblizong do istotnej
statystycznie zaleznosc korelacyjna r(ca+ka)/nEo ©dnotowano rowniez w przypadku Czech, dla
ktérych byto to w rozpatrywanym okresie jedyne Zrddto bilansowe salda NEO. Warto
podkresli¢, ze catkowitej zmianie Zzrodta bilansowego w bilansach ptatniczych Butgarii i Czech
w latach 2012-2016 towarzyszyto wyrazne odwrdécenie znaku salda NEO, ze zdecydowang

przewagg obserwacji dodatnich nad ujemnymi’®.

70 Szeregi czasowe przedstawiajace zmiany wartos$ci wskaznika NEOs/PKB w latach 2007-2016 przedstawiono
w zatgczniku [4.1].
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Tabela 4.14. Podstawowe wskazniki wielkosci salda btedow i opuszczen oraz jego irédta
bilansowe w krajach grupy Il (2007-2016).

NEO/PKB NEOs/PKB T'(cA+KA)/NEO TFA/NEO
Islandia 22,4% -38,7% 0,106 0,940
Niemcy 2,2% -23,2% 0,272 0,898
Rosja 0,8% -15,5% -0,483 -0,196
Francja 1,7% -11,3% -0,030 0,891
Holandia 2,7% -9,2% -0,125 0,557
2007-2011 3,0% -4,8% -0,112 0,775
2012-2016 2,4% -4,5% -0,179 0,265
Belgia 1,0% -9,0% 0,145 0,455
Cypr 7,5% -7,7% 0,232 0,807
Litwa 1,7% -5,2% -0,392 -0,028
Butgaria 4,2% -4,9% 0,261 0,569
2007-2011 4,9% -25,7% 0,461 0,713
2012-2016 3,5% 20,7% -0,672 -0,078
Szwajcaria 8,7% -4,3% -0,015 0,806
Hiszpania 1,2% -2,9% 0,174 0,655
2007-2011 0,9% -6,9% -0,174 0,137
2012-2016 1,5% 4,5% 0,281 0,817
Austria 2,2% -2,6% -0,104 0,726
Mac;:f’"ia 0,4% 0,7% 0,162 0,237
Portugalia 0,6% 1,6% 0,029 0,142
Wiochy 2,4% 6,5% 0,043 0,782
Czechy 1,6% 8,0% -0,127 0,338
2007-2011 1,7% 1,2% -0,073 0,482
2012-2016 1,5% 9,4% -0,381 0,036
Rumunia 1,7% 8,6% -0,028 0,304
Estonia 1,1% 9,3% -0,052 0,146
2007-2011 1,1% 8,1% -0,028 0,113
2012-2016 1,1% 1,5% 0,011 0,510
WIk. Brytania 2,2% 10,4% -0,116 0,785
Luksemburg 0,3% 11,1% -0,054 -0,014
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Objasnienia:
NEO/PKB - przecietna wartos¢ bezwzgledna kwartalnego salda btedéw i opuszczer w danym kraju
w relacji do PKB (2007-2016),
NEOs/PKB - skumulowane saldo btedéw i opuszczer odczytane z ostatniego okresu objetego
analizg (Q4 2016) w relacji do PKB,
T (cA+KA)/NEQ — poziom wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a saldem
rachunkdw obrotéw biezgcych i kapitatowego uzyskanego w analizie ogdlnej,
TFa/NEO —POZiOM wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem btedéw i opuszczen a saldem rachunku
finansowego uzyskanego w analizie ogdlnej.

Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Tabela 4.15. Szczegotowa struktura zrodet bilansowych salda btedoéw i opuszczen krajow
o neutralnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa I1) w latach 2007-201672.

Kategorie CA+KA Kategorie FA
dodatnie ujemne R? dodatnie ujemne R?
Islandia 0,176 Apy, Apr, Aor Ar Ppy, Ppy, Po; 0,917
Niemcy 0,255 App, App Aor Pp1, Ppy, Poy 0,890
Rosja 11 0,379 0,213
Francja 0,208
Holandia 0,135
2007-2011
2012-2016 0,529
Belgia CoE 0,268 0,268
Cypr 0,227 App, Apr, Aor Ppy, Ppy, Pop 0,590
Litwa
Bufgaria G 0,549 Apy Po, 0,522

2007-2011 Ao; 0,725

2012-2016 0,658

Szwajcaria G,SI 0,424 Apr, Apr, Ao A Pp1, Py, Por 0,884

Hiszpania 0,199

2007-2011 0,377

2012-2016 Apr, Apr, Aor Ppy, Ppp, Po; 0,773
Austria 0,153 Apr, App, Aon Ag Pp1, Ppr, Poy 0,626

Macedonia 0,154 0,137

Pin.

Portugalia 0,160 0,081
Wrtochy 0,139 Apy, App, Ao; Ppy, Ppy, Poy 0,724
Czechy 0,144 0,134

2007-2011 Ag 0,437

2012-2016 G 0,490

71 Wyjasnienia oznaczen kategorii bilansowych zastosowanych w tabeli [4.15] przedstawiono w tabeli [3.5].
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Rumunia 11 0,402 0,240

Estonia 0,139 Ap; 0,222
2007-2011 0,233 0,230
2012-2016 0,513 Aoy Ppy, Po; 0,594

WIk.' 0,195 0,209
Brytania
Luksemburg
Objasnienia:

R? - wspétczynnik determinaciji regresji wielorakiej, okre$lajacy cze$¢ zmiennosci zmiennej zaleinej
wyjasniang tacznie przez zbioér regresorow.
Bledszym odcieniem oznaczono wyniki, w przypadku ktorych doszto do niespetnienia co najmniej jednego
z zatozen regresji wielorakiej.
Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie modele regresji wielorakiej na podstawie testu
statystyki F.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Analiza struktury bilansu ptatniczego krajow grupy oraz wybranych cech gospodarczych

W kontekscie wielko$ci miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (w relacji do PKB) oraz jej
struktury kraje grupy Il mozna podzieli¢ na trzy grupy:

A. kraje zachodnioeuropejskie posiadajgce charakterystyke raju podatkowego
(Luksemburg, Cypr, Holandia, Belgia),

B. kraje zachodnioeuropejskie niesklasyfikowane jako raje podatkowe (Francja, Niemcy,
Szwajcaria, Hiszpania, Austria, Portugalia, Wtochy, WIk. Brytania),

C. kraje Europy Srodkowo — Wschodniej, w niniejszej pracy zakwalifikowane do regionéw
postradzieckiego, batkanskiego i $rodkowoeuropejskiego (Rosja, Litwa, Butgaria,
Macedonia Pin., Czechy, Rumunia, Estonia).

Cecha wyrdzniajgcg europejskie raje podatkowe sg najwyzisze w prébie wartosci indeksu
MPI/PKB [tabela 4.16]. Najwieksze znaczenie w strukturze MPI tych krajéw miaty
bezposrednie inwestycje zagraniczne (52,6%), stanowione gtéwnie przez aktywa i pasywa
spotek specjalnego przeznaczenia (SPE), nieposiadajgce fizycznej obecnosci w rozpatrywanych
krajach (European Parliament, 2019, s. 25). Struktura MPI pozostatych krajow
zachodnioeuropejskich (niebedacych rajem podatkowym) byta bardziej zrownowazona,
Z nizszym niz przecietnie udziatem bezposrednich inwestycji zagranicznych i nieznaczng
dominacjg inwestycji portfelowych. Doktadnie odwrotng sytuacje mozna byto zaobserwowac
w krajach o stosunkowo niewielkich rozmiarach MPI/PKB (podgrupa ,C”), w przypadku
ktérych naptywajace z zagranicy inwestycje bezposrednie (pasywa) stanowity znaczacy czynnik

rozwoju gospodarczego.
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Tabela 4.16. Struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow o neutralnej
skumulowanej wartosci salda NEO (grupa Il) w latach 2007-2016.

MPI/PKB DI PI o1 RA Aktywa Pasywa
Islandia 39,7 19,9% 37,1% 40,1% 3,0% 30,7% 69,3%
Niemcy 16,5 20,9% 39,1% 38,7% 1,3% 53,8% 46,2%
Rosja 5,8 37,1% 11,3% 33,7% 17,8% 56,2% 43,7%
Francja 19,6 19,7% 45,8% 33,4% 1,1% 49,0% 51,0%
Holandia 73,8 57,7% 25,0% 16,9% 0,3% 50,3% 49,6%
Belgia 37,6 42,7% 25,6% 31,2% 0,5% 52,9% 47,1%
Cypr 94,4 70,1% 9,2% 20,5% 0,2% 40,9% 59,1%
Litwa 6,4 28,7% 21,7% 40,6% 9,0% 33,9% 66,1%
Butgaria 8,7 43,9% 6,6% 32,8% 16,7% 32,5% 67,5%
Szwajcaria 42,5 32,4% 31,0% 31,4% 5,1% 55,5% 44,4%
Hiszpania 13,6 29,5% 38,1% 31,5% 0,9% 37,0% 63,0%
Austria 21,3 29,3% 38,8% 30,9% 1,0% 49,8% 50,2%
Macedonia Pin. 5,9 37,5% 4,6% 41,2% 16,7% 33,1% 66,9%
Portugalia 18,9 20,9% 33,9% 43,5% 1,7% 39,0% 61,0%
Wtochy 10,7 19,3% 50,2% 28,0% 2,5% 46,6% 53,4%
Czechy 7,6 45,2% 17,2% 25,3% 12,2% 39,9% 60,0%
Rumunia 5,6 38,2% 6,6% 37,8% 17,3% 25,6% 74,4%
Estonia 12,1 43,4% 13,1% 41,1% 2,5% 40,0% 60,0%
WIk. Brytania 27,8 20,6% 37,9% 41,1% 0,5% 36,6% 63,4%
Luksemburg 1086,6 39,9% 43,2% 16,9% 0,0% 50,0% 50,0%
$rednia (n=20) 77,8 34,8% 26,8% 32,8% 5,5% 42,7% 57,3%
srednia (n=40) 53,7 32,4% 25,6% 36,2% 6,5% 42,0% 58,0%

Podgrupy regionalne

A (n=4) 323,1 52,6% 25,8% 21,4% 0,3% 48,5% 51,5%

B (n=8) 23,7 26,8% 38,3% 33,3% 1,6% 47,7% 52,3%

C(n=7) 7,5 39,1% 11,6% 36,1% 13,2% 37,3% 62,7%
gdzie:

A — Cypr, Luksemburg, Holandia, Belgia,
B — Francja, Niemcy, Szwajcaria, Hiszpania, Austria, Portugalia, Wtochy, WIk. Brytania,
C — Rosja, Litwa, Butgaria, Macedonia Pétnocna, Czechy, Rumunia, Estonia.
Objasnienia:

MPI/PKB — przecietna warto$¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB [wzér 3.23],
DI,PI,0I,RA - udzialy procentowe kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych, inwestycji
portfelowych, ,pozostatych inwestycji” oraz aktywow rezerwowych w strukturze MPI [wzér 4.1],
Aktywa — przecietny udziat aktywéw w MPI,
Pasywa — przecietny udziat pasywoéw w MPI.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

W zwigzku z zarysowujgcym sie podobieAstwem w zakresie struktur bilanséw ptatniczych
czesci krajéw zachodnioeuropejskich (zaliczonych do podgrupy ,B”) a krajami nordyckimi
powstaje pytanie o cechy decydujace o przynaleznosci tych krajéw do dwdch réznych grup.
Przedmiotem zainteresowania byty rowniez czynniki rdznicujgce Irlandie (grupa 1) od

pozostatych gospodarek zachodnioeuropejskich oraz Islandie (grupa Il) od pozostatych krajéw
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nordyckich. W obu poréwnaniach zasadnicza rdéznica dotyczyta struktury MPI [tabela 4.17].
W przypadku krajow nordyckich oraz Irlandii réznica pomiedzy udziatami pozycji ,inwestycje
portfelowe” oraz ,pozostate inwestycje” wynosita ponad 25 punktéw procentowych, przy
niespetna piecioprocentowej przewadze w podgrupie krajéw zachodnioeuropejskich oraz
Islandii. Poza wiekszg rolg ,,pozostatych inwestycji” istotng cechg wyrdzniajaca Islandie na tle
pozostatych krajow nordyckich byta znaczaca dysproporcja pomiedzy wartosciami aktywow
i pasywow w MPI.

Tabela 4.17. Poréwnanie podstawowych wskaznikdw struktury miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej. Kraje nordyckie a zachodnioeuropejskie (2007-2016).

Grupalll Grupal
zachodnioeuropejskie lslandia nordyckie irlandia \As/rs;jénk;?e

(B) (grupa l) (n=40)

MPI/PKB 23,7 39,7 20,0 141,6 53,7
DI 26,8% 19,9% 24,5% 21,7% 32,7%

PI 38,3% 37,1% 48,9% 53,4% 25,4%

oI 33,3% 40,1% 22,7% 24,9% 35,6%

RA 1,6% 3,0% 2,3% 0,0% 6,5%
Aktywa 47,7% 30,7% 51,5% 47,8% 41,6%
Pasywa 52,3% 69,3% 48,5% 52,2% 58,5%

gdzie:
kraje zachodnioeuropejskie (B): Francja, Niemcy, Szwajcaria, Hiszpania, Austria, Portugalia, Wtochy,
WIk. Brytania,
kraje nordyckie (grupa 1): Szwecja, Finlandia, Dania, Norwegia.

Objasnienia:
MPI/PKB — przecietna warto$¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB [wzér 3.23],
DI,PI,0I, RA — udziaty procentowe kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych, inwestycji
portfelowych, ,pozostatych inwestycji” oraz aktywow rezerwowych w strukturze MPI [wzér 4.1],
Aktywa — przecietny udziat aktywéw w MPI,
Pasywa — przecietny udziat pasywéw w MPI.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

W poréwnaniu z krajami nordyckimi udziat sektora bankowego w MPI krajow
zachodnioeuropejskich oraz Islandii byt wyraznie nizszy [tabela 4.18]. W przypadku krajéw
zachodnioeuropejskich réznice dotyczyty rowniez stopnia koncentracji sektora bankowego
oraz poziomu transakcji miedzybankowych. Przecietny odsetek aktywdw sektora bankowego
utrzymywanych przez trzy najwieksze banki ksztattowat sie tu na poziomie poréwnywalnym
do Sredniej w prébie (n=40) i byt 0 21 punktéw procentowych nizszy od wartosci wykazywanej
w podgrupie regionu nordyckiego [tabela 4.18.] Podobnie, wzglednie niewielki byt udziat
zagranicznych kredytow i depozytow udzielonych przez banki zachodnioeuropejskie innym

podmiotom sektora bankowego, jak réwniez zaangazowanie sektora bankowego w emisje
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dtuznych papieréw wartoéciowych [tabela 4.18]72. Powyisze obserwacje sugerujy, ze
neutralne wartosci skumulowanego salda NEO w krajach zachodnioeuropejskich mogty by¢
wywofane zaréwno nizszym zaangazowaniem sektora bankowego, jak i odmienng jego
charakterystyka.

Tabela 4.18. Poréwnanie wybranych wskaznikéw okreslajagcych znaczenie sektora
bankowego w strukturze MPI krajow nordyckich i zachodnioeuropejskich (2007-2016).

Grupalll Grupall
. - . $rednia
zachodmo(t;;xropejskle Islandia n(O:Sy(;kll)e Irlandia w prébie
grup (n=40)
Aktywa i pasywa
sektora bankowego 38,0 21,5 51,7 15,5 33,9
(MPI)
Koncentracja 69,8 98,4 91,1 70,8 66,7
sektora bankowego
Kredyty i depozyty
dla sektora 38,8 44,6 50,4 99,5 37,7
bankowego
Udziat sektora
bankowego w 22,1 16,8 45,0 2,5 19,1

pasywach inwestycji
portfelowych
Objasnienia:
Aktywa i pasywa sektora bankowego (MPI): przecietny udziat procentowy aktywdw i pasywow
utrzymywanych przez sektor bankowy w MPI,
Koncentracja sektora bankowego: odsetek aktywdw sektora bankowego ogdtem utrzymywanych przez
trzy najwieksze instytucje,
Kredyty i depozyty dla sektora bankowego: przecietny udziat procentowy kredytéw i depozytéw
udzielonych zagranicznym instytucjom bankowym w relacji do wartosci depozytéw krajowych,
Udziat sektora bankowego w pasywach inwestycji portfelowych: przecietny odsetek pasywoéw
utrzymywanych przez sektor bankowy w pasywach inwestycji portfelowych ogétem.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b), World Development Indicators (World Bank,
2017)

Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze

Luki w raportowaniu wymieniane przez instytucje sprawozdawcze krajow grupy |l [tabela 4.19]
nie réznity sie znaczagco od probleméw wskazanych przez przedstawicieli regionow
nordyckiego i srodkowoeuropejskiego (grupa ). W informacjach udostepnionych przez
krajowe instytucje sprawozdawcze podkreslono trudnosci w rejestracji transakcji zawieranych

bezposrednio z podmiotami zagranicznymi, dziatalnosci inwestycyjnej sektora gospodarstw

72 Ekspozycja kredytowo — depozytowa krajéw nordyckich byta nie tylko wieksza, lecz réwniez bardziej
skoncentrowana. Pomimo globalnego charakteru bankdéw regionu nordyckiego 85% ekspozycji kredytowej
i depozytowe] szesciu najwiekszych bankéw umiejscowione byto w co najmniej jednym z krajow nordyckiej
czworki (IMF, 2013, s. 20).
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domowych, jak réwniez brak uwzgledniania marz kupna i sprzedazy instrumentow

finansowych. Nowy element w zestawieniu luk sprawozdawczych stanowity transakcje sektora

nieformalnego, w tym typowy dla krajéw batkanskich i postradzieckich , handel walizkowy”.

Tabela 4.19. Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze krajow
o neutralnej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa ll).

Islandia e  Mozliwo$é zanizenia wartosci niektdrych transakcji ze wzgledu na
metode gromadzenia danych w ujeciu netto.

Niemcy e Luki w rejestracji papierow wartosciowych utrzymywanych przez
rezydentdw w zagranicznych instytucjach posredniczacych oraz
dochoddw inwestowanych posrednio.

Rosja e Brak rejestracji transakcji sektora nieformalnego, celowo ukrytych
przed organami nadzorczymi.

Francja e Brak wyodrebniania marz  kupna-sprzedazy instrumentow
finansowych,

e Przed rokiem 2014: brak uwzglednienia danych dotyczacych
ubezpieczeniowych rezerw technicznych,

e Brak bezposredniego pomiaru danych sektora gospodarstw domowych
(z wyjatkiem ustug turystycznych).

Holandia e Brak gromadzenia danych w zakresie umorzenia dtugu (z wyjatkiem
podmiotéw sektora rzgdowego),

e Brak wyodrebnienia marz  kupna-sprzedazy instrumentow
finansowych,

e Brak uwzglednienia aktywdéw gospodarstw domowych utrzymywanych
w instytucjach posredniczacych za granicg,

e Brak gromadzenia danych w zakresie inwestycji bezposrednich
pomiedzy podmiotami powigzanymi.

Belgia e Brak bezposredniego pomiaru danych w odniesieniu do transakcji
sektora gospodarstw domowych,

e Brak zastosowania zasady memoriatowej w odniesieniu do dochodu
inwestycyjnego,

e Brak rejestracji leasingu finansowego.

Cypr e CzeSciowa rejestracja transakcji sektora gospodarstw domowych
(z wyjatkiem ustug turystycznych),

e Trudnosci w rejestracji transakcji nieruchomosciami poza granicami
kraju oraz danych dotyczacych spoétek specjalnego przeznaczenia,

e Brak bezposredniej rejestracji transakcji instrumentami udziatowymi,
dtuznymi i pochodnymi zawieranych bezposrednio z zagraniczng
instytucja posredniczaca.

Litwa e Brak kompletnej metodologii pomiaru dochodu inwestycyjnego
z tytutu inwestycji portfelowych w fundusze inwestycyjne,

e Brak rejestracji transakcji zakupu nieruchomosci zlokalizowanej poza
granicami kraju.

Butgaria e Brakrejestracji ustug posrednictwa finansowego mierzonych posrednio
(FISIM) oraz danych w odniesieniu do systemdéw ubezpieczeniowych,
emerytalnych i standaryzowanych schematéw gwarancyjnych.

Szwajcaria e Nie wskazano
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Hiszpania

Brak  wyodrebnienia marz  kupna-sprzedazy instrumentow
finansowych.

Austria

Inwestycje portfelowe: luki w raportowaniu transakcji zawieranych
bezposrednio z zagraniczng instytucjg posredniczaca,

Pozostate inwestycje: luka w raportowaniu ,,pozostatych instrumentéw
udziatowych” ponizej 10% uczestnictwa,

Pozostate inwestycje: wytgczne zastosowanie danych szacunkowych
w odniesieniu do kredytéw i depozytéw gospodarstw domowych oraz
korporacji niefinansowych.

Macedonia Pin.

Problemy w rejestracji handlu walizkowego, przemytu i innych form
nielegalnej dziatalnosci.

Portugalia

Wytaczne zastosowanie danych szacunkowych w odniesieniu do
transakcji sektora gospodarstw domowych.

Witochy

Luki w raportowaniu aktywdw  gospodarstw = domowych
utrzymywanych w instytucjach posredniczacych za granica.

Czechy

Brak danych w zakresie inwestycji portfelowych instytucji sektora
ubezpieczeniowego,

Brak uwzglednienia wynagrodzenia pracowniczego rezydentéw Czech
otrzymywanego z ambasad i instytucji miedzynarodowych,
Dotychczasowy brak uwzglednienia standaryzowanych schematéw
gwarancyjnych i ubezpieczeniowych (testowane pod katem istotnosci),
Luki w raportowaniu transakcji i pozycji zawieranych bezposrednio
z zagraniczng instytucjg posredniczacg (inwestycje portfelowe
i depozyty).

Rumunia

Brak  wyodrebniania marz  kupna-sprzedazy instrumentow
finansowych,

Brak danych w odniesieniu do ubezpieczeniowych rezerw
technicznych,

Luki w rejestracji transakcji w kategorii ,podréze” (strona debetowa),
Luki w odniesieniu do transakcji zawieranych bezposrednio
z zagranicznymi instytucjami posredniczacymi,

Wytaczne zastosowanie danych szacunkowych w odniesieniu do
depozytéw gospodarstw domowych utrzymywanych za granica.

Estonia

Niepewnos¢ w zakresie poprawnosci danych dotyczgcych aktywow
i pasywow gospodarstw domowych (wymagana rewizja).

WIk. Brytania

Trudnosci w identyfikacji towaréw wystanych za granice w celu
dalszego przetwarzania,

Rejestracja ztota niemonetarnego w kategorii towardw,
Niedoszacowanie wartosci ustug edukacyjnych $wiadczonych dla
studentéw-obcokrajowcow.

Luksemburg

Brak uwzglednienia marz kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych
oraz pracowniczych opcji na akcje,

Luki w raportowaniu transakcji finansowych sektora gospodarstw
domowych.

Opracowanie wtasne na podstawie ECB (2016), IMF SDDS (IMF, 2018d), IMF SDDS Plus (IMF 2018e)
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4.3.3. Kraje o dodatniej skumulowanej wartosci salda NEO (grupa Ill)

Analiza przynaleznosci regionalnej oraz struktury Zrédet bilansowych

Z wyjatkiem Malty grupa krajéw o dodatnich wartosciach NEOs/PKB ztozona jest z krajow
batkaniskich i postradzieckich. Gtéwnym Zrédtem bilansowym salda NEO w tych krajach byty
btedy i opuszczenia zwigzane z rachunkiem finansowym, w znaczacym stopniu
skoncentrowane wokoét kategorii ,pozostatych inwestycji” oraz aktywéw rezerwowych.
Wystepowanie istotnej statystycznie zalezno$ci pomiedzy saldem NEO a sumag sald rachunkéw
obrotéw biezgcych i kapitatowego dotyczyto w rozpatrywanym (2007-2016) okresie czterech
krajéw omawianej grupy. Na poziomie szczegétowym analizy wyrdzniata sie rola odchylen
statystycznych zwigzanych z pozycjami ,,podréze” oraz ,dochdd inwestycyjny”.

Zestawienie zrédet bilansowych sald btedéw i opuszczen krajow grupy Il na poziomie
ogolnym i szczegdtowym prezentujg tabele [4.20] oraz [4.21].

Tabela 4.20. Podstawowe wtasnosci oraz zrédta bilansowe salda btedéw i opuszczen krajow
o dodatniej wartosci skumulowanej salda NEO (grupa IlI) w latach 2007-2016.

NEO/PKB NEOs/PKB T'(CA+KA)/NEO TFA/NEO
Czarnogora 9,9% 113,0% -0,684 -0,620
Albania 3,9% 61,7% -0,004 0,745
Serbia 1,4% 44,8% -0,345 0,349
2007-2011 1,6% 16,6% -0,422 -0,180
2012-2016 1,2% 24,0% 0,301 0,483
Motdawia 3,3% 32,3% 0,229 0,762
Biatorus 2,6% 28,8% 0,159 0,593
totwa 2,2% 28,3% 0,351 0,538
Malta 11,3% 26,7% -0,244 0,869
Grecja 1,2% 16,8% -0,141 0,035
2007-2011 0,8% 0,9% -0,415 -0,197
2012-2016 1,6% 15,5% -0,452 -0,171
Ukraina 1,8% 13,0% -0,144 0,263
Bosnia i 1,6% 12,6% -0,070 0,432

Hercegowina
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Objasnienia:
NEO/PKB — przecietna wartos¢ bezwzgledna kwartalnego salda btedéw i opuszczed w danym kraju
w relacji do PKB (2007-2016),
NEOs/PKB — skumulowane saldo btedéw i opuszczen odczytane z ostatniego okresu objetego analizg
(Q4 2016) w relacji do PKB,
T'(cA+KA)/NEo — Poziom wspdtczynnika korelacji pomigdzy saldem btedow i opuszczen a saldem
rachunkéw obrotéw biezgcych i kapitatowego uzyskanego w analizie ogdlnej,
Tra/NEO — POziom wspdtczynnika korelacji pomigdzy saldem btedow i opuszczen a saldem rachunku
finansowego uzyskanego w analizie ogdlne;j.

Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Tabela 4.21. Szczegotowa struktura zrodet bilansowych salda btedoéw i opuszczen krajow
o dodatniej wartosci skumulowanej salda NEO (grupa Ill) w latach 2007-201673.

Kategorie CA+KA Kategorie FA
dodatnie ujemne R? dodatnie ujemne R?
Czarnogora T, 11 0,730 0,180
Albania 1 0,352 App, App, Aor Ag Ppy, Poy 0,756
Serbia 0,100
2007-2011 Py, A 0,483
2012-2016 0,358
Motdawia 11 0,344 Aor, A Ppy, Po; 0,745
Biatorus 0,051 Aop, A Por 0,661
totwa CoE TS 0,324
Malta
Grecja oS 0,337 0,257
2007-2011 0,570 Py, 0,511
2012-2016 Pp; 0,519
Ukraina 0,093 Aoy Py, 0,212
Bosniai 0,306 Ag 0,364

Hercegowina
Objasnienia:
R? - wspotezynnik determinacji regresji wielorakiej, okreélajacy cze$é¢ zmiennosci zmiennej zaleznej
wyjasniang tgcznie przez zbiér regresorow.
Bledszym odcieniem oznaczono wyniki, w przypadku ktérych doszto do niespetnienia co najmniej
jednego z zatozen regresji wielorakie;j.
Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie modele regresji wielorakiej na podstawie testu
statystyki F.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

73 Wyjasnienia oznaczen kategorii bilansowych zastosowanych w tabeli [4.21] przedstawiono w tabeli [3.5].
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Analiza struktury bilansu ptatniczego krajow grupy oraz wybranych cech gospodarczych

W pordéwnaniu z pozostatymi krajami europejskimi grupa Il charakteryzuje sie najwiekszg
spojnoscig pod wzgledem charakterystyki gospodarczej. Z tego wzgledu nie dokonano
dodatkowego podziatu na podgrupy wedtug kryterium wielkosci i struktury MPI. Jedynym
z krajéw o wyraznie odmiennej specyfice sektora finansowego byta Malta, przedstawiciel
regionu zachodnioeuropejskiego o charakterze raju podatkowego, wraz z typowa dla tej grupy
dominacjg bezposrednich inwestycji zagranicznych w strukturze MPI. Wyjatek stanowita
rowniez Grecja, bedgca jedynym w rozpatrywanej grupie krajem posiadajgcym rozwiniety
rynek kapitatowy. Zdecydowana wiekszo$¢ krajow w badanym okresie wykazywata model
sektora finansowego skoncentrowanego wokdt kategorii ,pozostate inwestycje”, czego
skutkiem byto uzyskanie wartosci $redniej o ponad 15 punktéw procentowych
przewyzszajacych srednig w probie (n=40) [tabela 4.22].

Tabela 4.22. Struktura miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajéow o dodatniej wartosci
skumulowanej salda NEO (grupa Ill) w latach 2007-2016.

MPI/PKB DI PI oI RA Aktywa  Pasywa
Czarnogoéra b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

Albania 6,4 36,7% 7,3% 409%  151%  371%  63,0%
Serbia 7,2 35,8% 6,7% 411%  164%  279%  721%
Motdawia 6,5 28,6% 1,2% 53,0%  17,3%  358%  64,2%
Biaforug 3,5 24,5% 2,2% 63,5%  9,9% 242%  75,8%
totwa 11,3 20,0% 12,2%  60,7%  7,1% 373%  62,7%
Malta 186,7 52,1% 20,6%  271%  0,2% 50,1%  49,9%
Grecja 13,5 8,5% 31,3%  595%  0,7% 341%  659%
Turcja 3,7 24,3% 17,8%  44,7%  133%  27,0%  72,9%
Ukraina 10,2 16,9% 7,3% 51,0%  247%  53,0%  469%
Hefc";g”;;'ina 6,0 28,9% 2,5% 51,4%  173%  323%  67,7%
S(rne_dlnc;; 25,5 27,6% 10,9%  493%  122%  359%  64,1%
S(rne_d4”(;; 53,7 32,4% 256%  362%  65% 42,0%  58,0%
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Podgrupy regionalne

A (n=1) 186,7 52,1% 20,6% 27,1% 0,2% 50,1% 49,9%
B (n=9) 7,6 25,0% 8,8% 52,6% 13,6% 35,2% 64,8%
gdzie:
A — Malta,
B — pozostate kraje grupy Il
Objasnienia:

MPI/PKB — przecietna warto$¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB [wzér 3.23],
DI,PI,0I, RA — przecietne udzialy procentowe kategorii bezposrednich inwestycji zagranicznych,
inwestycji portfelowych, ,pozostatych inwestycji” oraz aktywow rezerwowych w strukturze MPI [wzér
4.1],
Aktywa — przecietny udziat aktywéw w MPI,
Pasywa — przecietny udziat pasywoéw w MPI.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Cecha charakterystyczng krajow grupy Il byto wysokie zréznicowanie pomiedzy poziomem
aktywow a pasywow w strukturze MPI. Dotyczyto ono zwtaszcza kategorii bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz pozostatych inwestycji. Pomimo wykazanej w tabeli [4.22]
rownowagi koncowej (50,1% oraz 49,9%) dysproporcja ta na wiekszym poziomie
szczegdtowosci byta réwniez obecna w przypadku Malty, co wyrdznia ten kraj na tle
pozostatych zachodnioeuropejskich rajéw podatkowych.

Zbiorcze zestawienie poziomdéw aktywéw i pasywdw w odniesieniu do kazdej z kategorii
gtownych MPI przedstawia tabela [4.23].

Tabela 4.23. Poré6wnawcze zestawienie poziomow aktywow i pasywow w odniesieniu do
kazdej z kategorii gtdwnych MPI dla krajow grupy Il (2007-2016).

batkanskie i srednia w probie
postradzieckie Malta (n—40r;
(grupa ) B
Bezposr(?dme inwestycje 2 9% 16,8% 11,4%
zagraniczne (aktywa)
Bezposrt.ednle inwestycje 22.1% 35,2% 21,1%
zagraniczne (pasywa)
Inwestycje portfelowe 3,3% 19.3% 11,5%
(aktywa)
,27/0 ,97/0 ,170
Inwest{::: :wo;t)felowe 5 5% 1 3% 14.1%
) 0 ) 0 , (o)
P°Z°St(2*ket;"‘u":‘;5tyc’e 15,4% 13,7% 13,0%
,270 ,470 ,170
'"WeSt{;;ix;t)femwe 37,2% 13,4% 23,1%
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gdzie:
batkanskie i postradzieckie (grupa Ill): Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Czarnogora, Grecja,
totwa, Motdawia, Serbia, Ukraina.

Objasnienia:
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (aktywa); Inwestycje portfelowe (aktywa); Pozostate inwestycje
(aktywa): przecietny udziat procentowy aktywow rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze [wzor
4.2],
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (pasywa); Inwestycje portfelowe (pasywa); Pozostate inwestycje
(pasywa): przecietny udziat procentowy pasywow rozpatrywanej kategorii MPl w jej strukturze [wzér
4.3].

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

Kluczowg rdznica pomiedzy krajami batkaiskimi i postradzieckimi uwzglednionymi
w grupach Il oraz lll byto znaczenie pozycji ,, pozostate inwestycje” w strukturze MPI [tabela
4.24]. Sektory finansowe krajow grupy Il w wiekszym stopniu oparte byty na bezposrednich
inwestycjach zagranicznych, wykazujagc wyzsze niz przecietnie udziaty tej kategorii
w strukturze MPI. Rola pozycji ,pozostate inwestycje” ksztattowata sie w tych krajach na
poziomie zblizonym do sredniej proby (n=40). Dodatkowo odnotowano mniejsze niz krajach
grupy lll zréznicowanie w strukturze aktywow i pasywow tej kategorii.

Tabela 4.24. Poréwnanie podstawowych wskaznikéw struktury MPI dla krajow batkanskich
i postradzieckich o odmiennej dtugookresowej charakterystyce salda NEO (2007-2016).

batkanskie batkanskie , . .
. .. . . srednia w probie
i postradzieckie i postradzieckie (n=40)
(grupa Ill) (grupall) -
_ Bezposrednie 25,0% 37,3% 32,4%
inwestycje zagraniczne
Inwestycje portfelowe 8,8% 14,2% 25,6%
Pozostate inwestycje 52,6% 39,4% 36,2%
P°z°5t(2ﬁ;r"m“:;5ty°’e 15,4% 14,5% 13,0%
P°z°5:;fs;:‘l":;5ty°’e 37,2% 24,8% 23,1%
Aktywa rezerwowe 13,6% 11,6% 6,5%
Aktywa (MPI) 35,2% 39,6% 42,0%
Pasywa (MPI) 64,8% 60,4% 58,0%
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gdzie:
batkanskie i postradzieckie (grupa Ill): Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Czarnogora,
Grecja, totwa, Motdawia, Serbia, Ukraina,
batkanskie i postradzieckie (grupa Il): Butgaria, Estonia, Litwa, Macedonia Pin., Rosja,
Rumunia.

Objasnienia:
Bezposrednie inwestycje zagraniczne; Inwestycje portfelowe; Pozostate inwestycje; Aktywa
rezerwowe: przecietne udziaty procentowe rozpatrywanych kategorii MPI w jej strukturze
[wzor 4.1],
Pozostate inwestycje (aktywa): sredni udziat procentowy aktywdéw z tytutu ,pozostatych
inwestycji” w strukturze MPI [wzér 4.2],
Pozostate inwestycje (pasywa): sredni udziat procentowy pasywow z tytutu ,pozostatych
inwestycji” w strukturze MPI [wzér 4.3],
Aktywa (MPI): przecietny udziat aktywéw w MPI,
Pasywa (MPI): przecietny udziat pasywéw w MPI.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)

W odniesieniu do struktury rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego [tabela 4.25]
gtéwny czynnik réznicujgcy obie grupy stanowit rozmiar i charakterystyka obrotu towarowego.
Sredni udziat pozycji ,towary” w transakcjach rachunkéw CA oraz KA krajéw grupy Il o okoto
10 punktéw procentowych przewyzszat Srednig w prébie. Ponadto osiggnety one w badanym
okresie zblizong do rownowagi relacje wartosci dobr eksportowanych i importowanych, jak
rowniez stron kredytowej i debetowej ogétem. Stanowi to znaczng réznice wzgledem krajow
wykazujacych dodatnie wartosci wskaznika NEOs/PKB, ktére charakteryzowaty sie
chronicznymi deficytami handlowymi oraz rachunku obrotéw biezgcych jako catosci.

Tabela 4.25. Poréwnanie znaczenia wybranych pozycji rachunku obrotéw biezacych dla
krajow batkanskich i postradzieckich o odmiennym przewazajagcym kierunku salda NEO
(2007-2016).

:::I:aa:zsitlfklie batkanskie i $rednia w
P (grupa Il postradzieckie (grupa ll)  prébie (n=40)
Towary 62,5% 70,3% 60,0%
Towary (kredyt) 21,8% 33,1% 27,5%
Towary (debet) 40,7% 37,2% 32,5%
Podroze 8,1% 3,7% 5,4%
Podrodze (kredyt) 5,1% 1,9% 3,3%
Podrézie (debet) 2,9% 1,8% 2,1%
Kredyt (CA+KA) 45,5% 49,4% 48,9%
Debet (CA+KA) 54,5% 50,6% 51,1%
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gdzie:
batkanskie i postradzieckie (grupa Ill): Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Czarnogéra,
Grecja, totwa, Motdawia, Serbia, Ukraina
batkanskie i postradzieckie (grupa Il): Butgaria, Estonia, Litwa, Macedonia Pin., Rosja, Rumunia

Objasnienia:
Towary; Podroze: przecietne udziaty procentowe rozpatrywanych kategorii bilansowych
w strukturze rachunku obrotéw biezacych i kapitatowego [wzér 4.4],
Towary (kredyt); Podréze (kredyt): przecietna wartos¢ kwartalnych obrotow rejestrowanych
po stronie kredytowej rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji do catkowitych
kwartalnych obrotéw na rachunkach CA oraz KA [wz6r 4.5],
Towary (debet); Podréze (debet): przecietna wartos¢ kwartalnych obrotéw rejestrowanych
po stronie debetowej rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji do catkowitych kwartalnych
obrotéw na rachunkach CA oraz KA [wzér 4.6],
Kredyt (CA+KA): przecietny udziat procentowy obrotow rejestrowanych po stronie kredytowej
w catkowitym kwartalnym obrocie zarejestrowanym na rachunku obrotéw biezgcych
i kapitatowym,
Debet (CA+KA): przecietny udziat procentowy obrotéw rejestrowanych po stronie debetowe;j
w catkowitym kwartalnym obrocie zarejestrowanym na rachunku obrotéw biezacych
i kapitatowym.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b)

Ze wzgledu na koncentracje krajéw batkanskich w grupie Il odnotowano wysokie znaczenie
naptywajgcych wynagrodzen pracowniczych [tabela 4.26] oraz s$wiadczonych ustug
turystycznych. Rozpatrujgc charakterystyke krajow batkanskich i postradzieckich (w rownym
stopniu) nalezy réwniez wspomnie¢ o problemie znaczacych rozmiaréw gospodarki
nieformalnej, w tym handlu nieformalnego’4. W konsekwencji istnienia rozlegtej ,szarej
strefy” czes¢ przeptywdédw w ramach wymienionych powyzej kategorii mogta zostac¢ ukryta lub
niewtasciwie zarejestrowana. Najpopularniejszg formg towarowego obrotu nieformalnego
jest zjawisko ,handlu walizkowego” oznaczajgce podjecie podrdzy poza granice kraju
rezydencji w celu nabycia towaru przeznaczonego do dalszej odsprzedazy,
w kraju macierzystym lub w kraju trzecim. Przewdz towardw w celu dalszej odsprzedazy moze
rowniez dotyczy¢ débr nabytych w kraju macierzystym podmiotu zaangazowanego (IMF 1998,
s. 13). Towary te przewozone sg przez granice kraju docelowego i macierzystego w bagazu
podrecznym, ktéry nie podlega kontroli celnej. Z punktu widzenia kompilacji bilansu
ptatniczego towary pozyskane lub sprzedane w ten sposéb powinny zosta¢ uwzglednione
odpowiednio jako import/eksport towarowy. Wydatki poniesione w trakcie podrdzy podjetej
w celu nabycia towardw przeznaczonych do dalszej odsprzedazy powinny by¢ ujete po stronie

kredytowej kategorii ,podrdéze” kraju goszczacego. Stopien, w jakim zjawisko ,handlu

74 Szacowana wielko$¢ szarej strefy w krajach omawianej grupy siega 33,7% PKB, co o ponad 10 p.p. przewyzsza
srednig proby badanej (n=40) (Medina i Schneider, 2017, s. 69-76) [tabela 4.27]. Wiekszemu znaczeniu sektora
nieformalnego towarzyszyt rowniez podwyzszony poziom ludnosci emigracyjnej co wskazuje, ze dziatalnos$¢
nieformalna w duzym stopniu moze dotyczy¢ pracy wykonywanej poza granicami kraju (World Bank, 2018).
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walizkowego” przyczyniac sie bedzie do powstania sala btedéw i opuszczen zalezy od tego, jak
zarejestrowana zostanie ptatnos¢ towarzyszgca transakcji kupna lub sprzedazy towaru droga
nieformalng, ujmowana w kategorii ,rachunkéw biezacych i depozytow” na rachunku
»pozostatych inwestycji”.

Tabela 4.26. Poréwnanie znaczenia wybranych cech gospodarczych dla krajéow batkanskich
i postradzieckich o odmiennym przewazajgcym kierunku salda NEO (2007-2016).

batkanskie i
postradzieckie

(grupa 1ll)

batkanskie i srednia w
postradzieckie (grupa ll)  prébie (n=40)

Przeptywy
pracownicze 8,5% 2,3% 3,0%
otrzymane
Gospodarka 33,7% 28,3% 23,0%
nieformalna
Emigracja netto 15,7% 12,7% 2,6%

gdzie:
batkanskie i postradzieckie (grupa Ill): Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Czarnogora,
Grecja, totwa, Motdawia, Serbia, Ukraina
batkanskie i postradzieckie (grupa Il): Butgaria, Estonia, Litwa, Macedonia Pin., Rosja, Rumunia

Objasnienia:
Przeplywy pracownicze otrzymane: przecietna warto$¢ wynagrodzen pracowniczych oraz
transferow personalnych migrantéw naptywajacych zza granicy w relacji do PKB,
Gospodarka nieformalna: szacowana przecietna wielko$¢ produktu wytworzonego
w sektorze nieformalnym do PKB z tego samego okresu,
Emigracja netto: sredni roczny udziat procentowy réznicy pomiedzy ludnoscig wyjezdzajaca a
naptywajaca do kraju w relacji do populacji kraju w badanym okresie.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie World Development Indicators (World Bank, 2017)

Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze

Wskazane przez instytucje sprawozdawcze luki w raportowaniu potwierdzajg charakterystyke
obszaréw wskazanych jako problematyczne w poprzednich etapach analizy. Kraje batkanskie
podkreslity luki metodologiczne w zakresie kategorii podrdzy, wynagrodzen i przeptywow
pracowniczych. Ostatnia z wymienionych zostata wskazana jako prawdopodobna przyczyna
powstania salda btedow i opuszczen w rocznym raporcie dotyczagcym stanu albanskiej

gospodarki (IMF, 201743, s. 5).
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Tabela 4.27. Luki w raportowaniu wskazane przez instytucje sprawozdawcze krajow

o grupy drugiej.

Czarnogora

Brak uwzglednienia przeptywéw nieformalnych.

Albania

Brak uwzglednienia naptywajacych do kraju wynagrodzen pracowniczych
uzyskanych w szarej strefie,

Brak szacowania wartosci ustug posrednictwa finansowego mierzonych
posrednio (FISIM).

Serbia

Brak oszacowan nielegalnej dziatalnosci przed rokiem 2015.

Motdawia

Wartosci estymowane:

handel walizkowy,

wydatki rezydentéw przebywajgcych tymczasowo za granicy,
wydatki rezydentéw zatrudnionych za granicg,
wynagrodzenia rezydentdw pracujacych za granica,
wynagrodzenia nierezydentdéw zatrudnionych w kraju,
transfery personalne,

przeptywy pracownicze,

transfery kapitatowe pomiedzy gospodarstwami domowymi.

S@E 0 o0 T

Biatorus

Wytaczne zastosowanie modelu matematycznego w celu oszacowania
wartosci  przeptywéow  waluty obcej w sektorze korporacji
niefinansowych, gospodarstw domowych oraz instytucji non-profit
dziatajacych naich rzecz.

totwa

Czesciowe uwzglednienie inwestycji nierezydentéw w sektorze
nieruchomosci.

Malta

Brak rejestracji inwestycji portfelowych i depozytéw rezydentéow
utrzymywanych w instytucjach zagranicznych,

Wymagajacy poprawy system gromadzenia danych w odniesieniu do
spotek specjalnego przeznaczenia.

Grecja

Czesciowa rejestracja transakgcji instytucji sektora ubezpieczeniowego,
Zagregowana forma rejestracji transakcji ponizej progu
sprawozdawczego (50 000 EUR).

Ukraina

Nie wskazano.

Bosnia
i Hercegowina

Wytaczenie z rejestracji Instrumentédw pochodnych ze wzgledu na brak
ich istotnosci w bosniackiej gospodarce,

Czesciowa rejestracja odptywajacych z kraju inwestycji portfelowych
i bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ECB (2016), IMF e-GDDS (IMF, 2018c), IMF SDDS (IMF, 2018d)

4.4, Poréwnanie grup — dobdér zmiennych do badania wtasciwego

4.4.1. Metoda badawcza

Ostatnim etapem pordwnania miedzygrupowego byta statystyczna weryfikacja réznic

pomiedzy grupami w zakresie ksztattowania sie struktur bilansowych oraz wybranych cech

gospodarczych. Miata ona na celu ustalenie, czy rozpatrywana grupa faktycznie rdzni sie od

innych w zakresie danej cechy i czy ta cecha moze zostac uznana za potencjalng determinante

salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku.
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W pierwszym etapie poréwnania dokonano pomiedzy trzema grupami wykazujgcymi
spdjnosc¢ w zakresie przewazajgcego kierunku salda NEO [tabela 4.28]. W dalszej kolejnosci to
samo poréwnanie zostatlo przeprowadzone dla krajow posiadajgcych podobna
charakterystyke gospodarcza, lecz przejawiajacych odmienne wartosci wskaznika NEOs/PKB
(poréwnanie regionalne). W toku analiz wyodrebniono dwa takie przypadki:

a. kraje nordyckie (z Irlandig) i zachodnioeuropejskie (z Islandig) [tabela 4.29],
b. kraje batkanskie i postradzieckie przypisane do grup Il oraz Il [tabela 4.30].

Tabela 4.28. Przynaleinos¢ krajow europejskich do grup wyodrebnionych na podstawie
poziomow skumulowanego salda btedéw i opuszczen w relacji do PKB (VEOs/PKB).

; rzewazajacy znak
oznaczenie p saldaj:E‘:) sktad grupy
Grupa sjemny Chorwacja, Dania, Finlandia, Irlandia, Norwegia,

Polska, Stowacja, Stowenia, Szwecja, Wegry
Austria, Belgia, Butgaria, Cypr, Czechy, Estonia,
Grupalll neutralny Francja, Hiszpania, I-!olandia, .Islandia, Litwa,.
Luksemburg, Macedonia Ptn., Niemcy, Portugalia,
Rosja, Rumunia, Szwajcaria, Wielka Brytania, Wtochy
Grupa llI dodatni AlbanlaT, Biatorus, Bosnia i Herce.gowma,. Czarnogora,
Grecja, totwa, Malta, Motdawia, Serbia, Ukraina

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 4.29. Sktad grup w poréwnaniu regionalnym krajow nordyckich
i zachodnioeuropejskich wykazujgcych odmienne przewazajace kierunki salda NEO.

oznaczenie przewazajacy

znak salda NEO skiad grupy

NZu ujemny Dania, Finlandia, Norwegia, Szwecja, Irlandia

Austria, Francja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, Szwajcaria,

NZn
neutralny Wielka Brytania, Wtochy, Islandia

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 4.30. Sktad grup w poréwnaniu regionalnym krajow batkanskich oraz postradzieckich
wykazujacych odmienne przewazajace kierunki salda NEO.

oznaczenie przewazajacy
znak salda NEO sktad grupy
BPd dodatni Albania, Biatorus, Grecja, totwa, Motdawia, Serbia, Ukraina,
Bosnia i Hercegowina, Czarnogéra
BPn neutralny Butgaria, Estonia, Litwa, Macedonia Pin., Rosja, Rumunia

Zrédto: Opracowanie wiasne

Analiza poréwnawcza na poziomie ogdlnym byta dokonywana dwuetapowo. W etapie

podstawowym poréwnaniu podlegaty wskazniki okreslajgce ogdlny rozmiar transgranicznego
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sektora finansowego w danym kraju, podstawowag strukture MPI oraz relacje zagregowanych
aktywow i pasywow w relacji do PKB. Dodatkowo zaprezentowane zostaty wskazniki udziatu
poszczegdlnych kategorii rachunkédw obrotéw biezgcych i kapitatowego, gtéwnie w celu oceny
struktur tych rachunkéw w krajach grupy Ill. W etapie rozszerzonym analogicznych poréwnan
dokonano w podziale na aktywa i pasywa (struktura MPI) oraz strone kredytowg i debetowg
transakcji (struktura rachunkéw CA oraz KA). Dodatkowo zestawiono ze sobg wartosci Srednie
wyselekcjonowanych cech gospodarczych uznanych za znaczgce w czesci 4.3.

Podsumowanie przebiegu badania przedstawiono na schemacie [4.1].

Analiza ogdlna

Etap podstawowy Etap rozszerzony

NS

Poréwnania regionalne

Schemat 4.1. Przebieg procesu porownawczego grup krajow europejskich w zakresie
wybranych cech gospodarczych

Zrédto: Opracowanie wtasne
Narzedziem statystycznym wykorzystywanym w procesie pordwnawczym byt test
nieparametryczny Kruskala-Wallisa badajacy rdznice pomiedzy ksztattowaniem sie Sredniej
wielkosci danej cechy w zbiorze co najmniej dwdch grup niezaleznych’>. W podstawowej

formie hipotezy zerowa i alternatywna testu Kruskala-Wallisa brzmig nastepujgco [wzér 4.9]:

Ho: rozktady grup sq identyczne,
(4.9)
Hi: rozktad co najmniej jednej z grup rdzni sie.

W celu weryfikacji powyzszej hipotezy wyznaczana jest statystyka H otrzymywana ze wzoru

[4.10] (Ball, Bewick i Cheek, 2004, s. 196):

7> Wybdr testu nieparametrycznego podyktowany jest niskg liczebno$cig grup uniemozliwiajaca jednoznaczne
okreslenie stopnia, w jakim rozktad obserwacji porownywanych grup odpowiada rozktadowi normalnemu co jest
zatozeniem standardowej analizy wariancji. Test Kruskala-Wallisa rozwigzuje problem braku zgodnosci
z rozktadem normalnym zastgpieniem oryginalnych wartosci przypisanymi im rangami.
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gdzie:

. R]-z— kwadrat rang j-tej grupy obserwacji,
e ;- liczebnos¢ j-tej grupy obserwacji,
e N -faczna liczebnos$é wszystkich obserwaciji.

Hipoteze zerowg nalezy odrzucié, jezeli wartos$¢ statystyki H przewyzsza warto$é krytyczna
rozktadu chi kwadrat odczytang dla 1-a kwantyla i k-1 stopni swobody, gdzie k oznacza liczbe
poréwnywanych grup. Przestankg do odrzucenia hipotezy zerowej byto uzyskanie wartosci
prawdopodobienstwa p o wartosci mniejszej niz okreslony poziom istotnosci «=0,05. W takiej
sytuacji za obowigzujgcg przyjmowano hipoteze alternatywng informujgcg o istotnym

zréznicowaniu badanych grup w obrebie rozpatrywanej wtasnosci.
4.4.2. Wyniki analizy poréwnawczej na poziomie ogélnym
Etap podstawowy

Pordwnanie gtdwnych kategorii MPI [tabela 4.31] wykazato istotne statystycznie
zroznicowanie w zakresie udziatu kategorii ,inwestycji portfelowych” oraz , pozostatych
inwestycji”. Godny uwagi jest liniowy uktad srednich rang, gdzie najwyzsze i najnizsze wartosci
przypadaty grupom skrajnym (o ujemnych i dodatnich wartosciach indeksu NEOs/PKB),
a umiarkowane grupie $rodkowej (neutralne NEOs/PKB). W odniesieniu do rachunku
obrotow biezgcych i kapitatowego istotne statystycznie rdinice wykazano w przypadku
kategorii ,dochody wtérne” oraz ,dochdd inwestycyjny”’6. Wysoki udziat ,dochodéw
wtornych” w strukturze rachunkow CA oraz KA grupy Il wynika duzego znaczenia transferéw
personalnych migrantow w bilansach ptatniczych krajéw batkanskich. Wysoki wolumen
przeptywéw dochodu inwestycyjnego stanowi natomiast efekt dziatalnosci rejestrowanej

III

w ramach rachunku finansowego — poziom wskaznika ,,1I” wzrasta wprost proporcjonalnie do

rozmiaréw sektora finansowego w danym kraju’’.

76 Bedgcego czescig rachunku ,dochody pierwotne”.
7T Wsp6tczynnik korelacji rang Spearmana badajacy relacje pomiedzy zmiennymi MPI/PKB a Il wynosi r=0,873.
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Tabela 4.31. Wyniki poréwnania grup |, Il oraz lll w zakresie udziatu rachunkéw gtéwnych
bilansu ptatniczego (etap podstawowy).

srednia ranga

Grupall Grupal ll Grupal lll P
MPI/PKB 21,40 21,95 14,11 0,208
Bezposrednle.mwestyqe 19,85 2182 16,11 0,458
zagraniczne
Inwestycje portfelowe 26,60 21,75 8,78 0,002
Pozostate inwestycje 12,00 18,85 31,44 0,001
Aktywa rezerwowe 17,45 18,30 26,61 0,137
(CA + KA)/PKB 21,40 19,90 20,80 0,942
Towary 20,70 21,30 18,70 0,846
Ustugi transportowe 17,60 18,00 24,10 0,311
Podréze 18,10 19,00 23,80 0,464
Pozostate ustugi 22,20 20,78 14,50 0,240
Wynagrodzenia 20,80 18,05 25,10 0,296
pracownicze
Dochdd inwestycyjny 21,60 24,25 11,90 0,023
Dochody wtérne 12,70 19,50 30,30 0,003
Transfery kapitatowe 16,78 17,82 19,56 0,843

gdzie:
Grupa I: kraje europejskie wykazujace przewazajaco ujemne kierunki salda NEO (NEOs/PKB ujemne),
Grupa lI: kraje europejskie wykazujace niewykazujgce przewazajgcego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne),
Grupa lll: kraje europejskie wykazujgce przewazajgco dodatnie kierunki salda NEO (NEOs/PKB
dodatnie).

Objasnienia:
p: wartos¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa,
MPI/PKB: przecietna wartos¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB [wzér 3.23],
Bezposrednie inwestycje zagraniczne; Inwestycje portfelowe; Pozostate inwestycje; Aktywa
rezerwowe: przecietny udziat procentowy rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,
(CA + KA)/PKB: przecietna warto$¢ kwartalnych obrotéw na rachunkach CA oraz KA w relacji do
kwartalnego PKB.
Towary, Ustugi transportowe, ..., Transfery kapitatlowe: przecietna wartos¢ kwartalnych obrotéw
zarejestrowanych w ramach rozpatrywanej kategorii bilansowej do catkowitych obrotow
rejestrowanych na rachunkach CA oraz KA.

Pogrubiong czcionkg oznaczono réinice, ktére uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-Wallisa.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu statystycznego
Stata

Etap rozszerzony

Etap rozszerzony stanowit uzupetnienie analizy na poziomie ogdlnym wskazujac, jakiego typu
transakcji (aktywow czy pasywow) dotyczg wykazane réznice. W tym kontekscie poréwnanie
na wyzszym poziomie szczegdtowosci pozwolito na ustalenie, ze istotne zréznicowanie grup
w zakresie udziatu inwestycji portfelowych dotyczy w réwnym stopniu aktywoéw, jak
i pasywow tego rachunku [tabela 4.32]. Analogicznie ustalono, ze wysokie znaczenie pozycji
»pozostate inwestycje” w krajach batkanskich i postradzieckich w wiekszym stopniu odnosi sie
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do pasywoéw niz aktywow tej kategorii. Dzieki wprowadzeniu podziatu na strone kredytowa
i debetowgq transakcji mozliwa byta identyfikacja niewidocznej w wariancie podstawowym
zaleznosci pomiedzy strukturg handlu zagranicznego a przewazajgcym kierunkiem salda NEO.

Tabela 4.32. Wyniki poréwnania grup I, Il oraz Il w zakresie udziatu rachunkéw gtéwnych
bilansu ptatniczego w rozbiciu na podstawowe rodzaje instrumentéw/transakcji (etap
rozszerzony (1)).

srednia ranga

Grupal Grupal ll Grupal lll P
Bezposrt?dnle inwestycje 21,80 24.15 8,78 0,003
zagraniczne (aktywa)
Bezposn‘adnle inwestycje 19,10 18,98 2328 0,613
zagraniczne (pasywa)
Inwestycje portfelowe 25.20 21,50 10,89 0,017
(aktywa)
Inwestycje portfelowe 25,65 22,48 8,22 0,002
(pasywa)
Pozostate inwestycje (aktywa) 13,44 19,98 24,50 0,104
Pozostate inwestycje 15,00 17,60 30,89 0,004
(pasywa)
Towary (kredyt) 25,30 22,15 12,40 0,032
Towary (debet) 17,40 18,10 28,40 0,047
Ustugi transportowe (kredyt) 17,90 18,17 23,50 0,414
Ustugi transportowe (debet) 18,20 18,44 22,70 0,569
Podrodze (kredyt) 17,50 19,05 24,30 0,362
Podréze (debet) 19,30 21,00 18,80 0,863
Pozostate ustugi (kredyt) 20,40 21,50 15,00 0,319
Pozostate ustugi (debet) 24,20 19,78 14,30 0,136
Wynagrodzenia pracownicze 19,70 17,60 2710 0,107
(kredyt)
Wynagrodzenia pracownicze 22,50 22.40 14,70 0,194
(debet)
Dochdd inwestycyjny (kredyt) 22,00 23,90 12,20 0,032
Dochdd inwestycyjny (debet) 20,70 24,50 12,30 0,026
Dochody wtérne (kredyt) 11,90 19,40 31,30 0,001
Dochody wtérne (debet) 20,40 22,20 17,20 0,543
Transfery kapitatowe (kredyt) 17,25 16,06 18,44 0,837
Transfery kapitatowe (debet) 16,29 16,82 16,00 0,977
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gdzie:
Grupa I: kraje europejskie wykazujace przewazajaco ujemne kierunki salda NEO (NEOs/PKB ujemne),
Grupa lI: kraje europejskie wykazujace niewykazujgce przewazajacego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne),
Grupa lll: kraje europejskie wykazujgce przewazajgco dodatnie kierunki salda NEO (NEOs/PKB
dodatnie).

Objasnienia:
p: warto$¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (aktywa); Inwestycje portfelowe (aktywa); Pozostate inwestycje
(aktywa): przecietny udziat procentowy aktywdw rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,
Bezposrednie inwestycje zagraniczne (pasywa); Inwestycje portfelowe (pasywa); Pozostate inwestycje
(pasywa): przecietny udziat procentowy pasywdw rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,
Towary (kredyt); Ustugi transportowe (kredyt); ... Transfery kapitatowe (kredyt): przecietna wartos¢
kwartalnych obrotéw rejestrowanych po stronie kredytowej rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji
do catkowitych kwartalnych obrotéw na rachunkach CA oraz KA,
Towary (debet); Ustugi transportowe (debet); ... Transfery kapitatlowe (debet): przecietna wartos¢
kwartalnych obrotéw rejestrowanych po stronie debetowe] rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji
do catkowitych kwartalnych obrotéw na rachunkach CA oraz KA.

Pogrubiong czcionkg oznaczono réinice, ktdre uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-Wallisa.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu
statystycznego Stata

Poréwnanie grup w zakresie dodatkowych cech gospodarczych [tabela 4.33] wykazato,
iz kraje grupy lll osiggaty w badanym okresie najwyzisze w prdbie udziaty pasywow
w strukturze MPI. W duzym stopniu byto to zwigzane z wystepujgcymi w tych krajach
pogtebionymi deficytami handlowymi. Kraje grupy Il wykazaty réwniez wyrézniajace wielkosci
sektora nieformalnego, wspodtwystepujgcego z tendencjami emigracyjnymi. Okreslenie
analogicznych cech wspdlnych dla krajéw grupy | byto trudniejsze ze wzgledu na wieksze
zréznicowanie regionalne tej grupy oraz wzgledne podobieidstwo do krajow
zachodnioeuropejskich wykazujgcych zmiennosé znaku salda NEO.

Ze wzgledu na wysokie znaczenie w kontekscie wskazywanych przez instytucje raportujace
luk sprawozdawczych w wariancie rozszerzonym wprowadzono trzy nowe wskazniki
okreslajgce poziom i strukture aktywéw finansowych gospodarstw domowych. Catkowity
poziom tych aktywodw jest wprost proporcjonalny do rozmiaréw sektora finansowego, stad tez
najwyzsze jego wartosci osiggnieto w grupach | oraz 1178, Najwazniejsza rdznica (jednak bez
istotnosci statystycznej) dotyczy udziatu sSrodkéw pienieznych i depozytéw, ktére stanowig

dominujgcy element w strukturze aktywdw gospodarstw domowych krajow grupy lll.

78 Wspotezynnik korelacji rang Spearmana badajacy relacje pomiedzy zmiennymi MPI/PKB oraz ,aktywa
finansowe gospodarstw domowych (% PKB)” wynosi r=0,685.
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Tabela 4.33. Wyniki poréwnania grup I, Il oraz lll w zakresie dodatkowych cech
gospodarczych (etap rozszerzony (2)).

srednia ranga

p
Grupall Grupalll Grupal lll
PKB 23,50 24,55 9,40 0,002
Aktywa/pasywa (MPI) 20,35 22,27 14,56 0,240
Aktywa/pasywa
(bezposrednie inwestycje 22,60 23,15 10,11 0,012
zagraniczne)
Aktywa/pasywa (inwestycje 21.20 20,45 17,67 0,772
portfelowe)
Aktywa/pasywa (pozostate 18,11 22,55 14,11 0,152
inwestycje)
Aktywa i pasywa sektora
2 2 16,1 2
bankowego (MPI) 0,50 0,35 6,13 0,626
Aktywa i pasywa
»pozostatych sektoréow” 16,70 20,65 20,13 0,646
(MmPI)
Koncentracja sektora 23,00 2195 15,10 0,235
bankowego
Kredyty i depozyty dia 18,80 20,74 19,80 0,908

sektora bankowego
Udziat sektora bankowego
w pasywach inwestycji 17,80 17,40 28,22 0,048

portfelowych
Aktywa finansowe

gospodarstw domowych** 12,56 16,50 9,67 0,289
Srodki pieniezne i depozyty 13,44 12,07 24,50 0,097
gospodarstw domowych**
Inwestycje portfelowe
(aktywa) gospodarstw 14,67 13,87 5,50 0,296
domowych**
Kredyt/debet (CA+KA) 28,10 21,70 10,50 0,003
Przeplywy pracownicze 16,60 16,65 32,10 0,001
otrzymane
Gospodarka nieformalna 16,10 16,16 31,20 0,002
Emigracja netto 18,00 17,15 29,70 0,016
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*dane dostepne jedynie dla krajéw Unii Europejskiej
**dane dostepne jedynie dla krajéw OECD
gdzie:
Grupa I: kraje europejskie wykazujace przewazajaco ujemne kierunki salda NEO (NEOs/PKB ujemne),
Grupa Il: kraje europejskie wykazujace niewykazujace przewazajgcego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne),
Grupa lll: kraje europejskie wykazujace przewazajaco dodatnie kierunki salda NEO (NEOs/PKB dodatnie).
Objasnienia:
p: wartos¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa,
PKB: przecietna kwartalna wartos¢ PKB,
Aktywa/pasywa (MPI; bezposrednie inwestycje zagraniczne; inwestycje portfelowe; pozostate
inwestycje): iloraz przecietnej kwartalnej wartosci aktywdéw i pasywéw MPI ogdétem (MPI) oraz
odpowiedniej kategorii MPI w jej strukturze,
Aktywa i pasywa sektora bankowego (MPI): przecietny udziat procentowy aktywdow i pasywow
utrzymywanych przez sektor bankowy w MPI ogdtem,
Koncentracja sektora bankowego: odsetek aktywow sektora bankowego ogétem utrzymywanych przez
trzy najwieksze instytucje,
Kredyty i depozyty dla sektora bankowego: przecietny udziat procentowy kredytéw i depozytow
udzielonych zagranicznym instytucjom bankowym w relacji do wartosci depozytéw krajowych,
Udziat sektora bankowego w pasywach inwestycji portfelowych: przecietny odsetek pasywoéw
utrzymywanych przez sektor bankowy w pasywach inwestycji portfelowych ogétem,
Aktywa finansowe gospodarstw domowych: przecietny udziat procentowy wartosci aktywéw
finansowych utrzymywanych przez sektor gospodarstw domowych na koniec okresu w relacji do PKB
wytworzonego w danym okresie,
Inwestycje portfelowe (aktywa) gospodarstw domowych: przecietny udziat procentowy aktywdw
z tytutu inwestycji portfelowych w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem,
Kredyt/debet (CA+KA): iloraz przecietnej kwartalnej sumy transakcji kredytowych i debetowych na
rachunkach obrotéw biezacych i kapitatowym,
Przeptywy pracownicze otrzymane: przecietna wartos¢ wynagrodzen pracowniczych oraz transferéw
personalnych migrantéw naptywajgcych zza granicy w relacji do PKB (%),
Gospodarka nieformalna: szacowana przecietna wielkos¢ produktu wytworzonego w sektorze
nieformalnym do PKB z tego samego okresu (%),
Emigracja netto: Sredni roczny udziat procentowy réznicy pomiedzy ludnoscig wyjezdzajgca a naptywajaca
do kraju w relacji do populacji kraju w badanym okresie (%).

Pogrubiong czcionka oznaczono réinice, ktdre uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-Wallisa.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b), OECD Database, World Development
Indicators (World Bank, 2017) z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

4.4.3. Poréwnania regionalne

Kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie

Gtéwnym celem poréwnania regionalnego pomiedzy  krajami nordyckimi
a zachodnioeuropejskimi na etapie analizy opisowej byto zbadanie poziomu zréznicowania
udziatu poszczegdlnych kategorii w strukturze MPI obu grup. Test rang $rednich potwierdzit,
ze kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie z grupy Il (NZn) wykazywaty nizsze udziaty kategorii
inwestycji portfelowych, czemu towarzyszyt wzrost znaczenia pozycji ,, pozostate inwestycje”.

W konsekwencji kraje ,NZn” charakteryzowaty sie wiekszym zréwnowazeniem struktury MPI,
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niz miato to miejsce w przypadku krajéw nordyckich i zachodnioeuropejskich wykazujgcych
ujemne wartosci wskaznika NEOs/PKB (NZu).

Tabela 4.34. Wyniki poréwnania grup krajéw nordyckich i zachodnioeuropejskich w zakresie
wybranych wskaznikéw struktury MPI.

$rednia ranga p
NZu NZn
MPI/PKB 8,80 6,78 0,386
Bezposrednle. inwestycje 8,90 6,72 0,351
zagraniczne
Inwestycje portfelowe 11,20 5,44 0,013
Inwestycje portfelowe 11,00 5,56 0,020
(aktywa)
Inwestycje portfelowe 8,10 717 0,689
(pasywa)
Pozostate inwestycje 3,20 9,89 0,004
Pozostate inwestycje 575 756 0,440
(aktywa)
Pozostate inwestycje
4,20 9,33 0,028
(pasywa)
Aktywa rezerwowe 7,20 7,67 0,841
Aktywa/pasywa (MPI) 9,10 6,61 0,286
gdzie:

NZu: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie wykazujace przewazajgco ujemne kierunki salda NEO

(NEOs/PKB ujemne),

NZn: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie niewykazujace przewazajgcego kierunku salda NEO

(NEOs/PKB neutralne).

Objasnienia:

p: wartos$¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa,

MPI/PKB: przecietna wartos¢ MPI na koniec kwartatu w relacji do kwartalnego PKB [wzér 3.23],

Bezposrednie inwestycje zagraniczne; Inwestycje portfelowe; Pozostate inwestycje; Aktywa

rezerwowe: przecietny udziat procentowy rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Inwestycje portfelowe (aktywa); Pozostate inwestycje (aktywa): przecietny udziat procentowy

aktywow rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Inwestycje portfelowe (pasywa); Pozostate inwestycje (pasywa): przecietny udziat procentowy

pasywow rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Aktywa/pasywa (MPI): iloraz przecietnej kwartalnej wartosci aktywéw i pasywéw MPI ogétem.
Pogrubiong czcionka oznaczono rdznice, ktdre uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-
Wallisa.

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu
statystycznego Stata

W zakresie dodatkowych cech gospodarczych [tabela 4.35] potwierdzono obecnos¢
wyzszych  przecietnych  wartosci  kwartalnego PKB ~w  krajach  nordyckich
i zachodnioeuropejskich wykazujgcych neutralne wartosci wskaznika NEOs/PKB (bez
istotnosci statystycznej na poziomie a=0,05). Kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie

zakwalifikowane do grupy | osiggaty natomiast wyzsze poziomy koncentracji sektora
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bankowego oraz obrotu miedzybankowego (brak istotnosci statystycznej na poziomie
@=0,05).

Tabela 4.35. Wyniki poréwnania grup krajéw nordyckich i zachodnioeuropejskich w zakresie
wybranych cech gospodarczych (1).

$rednia ranga p
NZu NZn
PKB 5,20 8,78 0,125
Aktywa i pasywa sekt’ora bankowego 9,40 6,44 0,205
w MPI ogétem
Koncentracja sektora bankowego 10,00 6,11 0,096
Kredyty i depozyty dla sektora 9,40 5 50 0,079
bankowego
Udziat sektora bankowego 9,20 6,56 0,257

w pasywach inwestycji portfelowych
gdzie:
NZu: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie wykazujgce przewazajgco ujemne kierunki salda NEO
(NEOs/PKB ujemne),
NZn: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie niewykazujgce przewazajgcego kierunku salda NEO
(NEOs/PKB neutralne).
Objasnienia:
p: wartos$¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa,
PKB: przecietna kwartalna wartos¢ PKB,
Aktywa i pasywa sektora bankowego w MPI ogdétem: przecietny udziat procentowy aktywdéw
i pasywow utrzymywanych przez sektor bankowy w MPI,
Koncentracja sektora bankowego: przecietny udziat procentowy aktywow sektora bankowego
ogdtem utrzymywanych przez trzy najwieksze instytucje,
Kredyty i depozyty dla sektora bankowego: przecietny udziat procentowy kredytow i depozytéw
udzielonych zagranicznym instytucjom bankowym w relacji do wartosci depozytéw krajowych,
Udziat sektora bankowego w pasywach inwestycji portfelowych: przecietny odsetek pasywow
utrzymywanych przez sektor bankowy w pasywach inwestycji portfelowych ogdétem.
Pogrubiong czcionkg oznaczono réznice, ktdre uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-Wallisa.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b), World Development Indicators
(World Bank, 2017) z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Podobnie jak w wariancie rozszerzonym analizy ogdlnej do poréwnan wprowadzono
rowniez wskazniki okreslajgce aktywnos¢ inwestycyjng gospodarstw domowych. Ze wzgledu
na specyfike grup zastosowano gtebszy podziat kategorii inwestycji portfelowych, w zaleznosci
od rodzaju instrumentu bedacego przedmiotem obrotu. Gtéwna rdznica pomiedzy badanymi
grupami regionalnymi dotyczyta preferowanej przez gospodarstwa domowe formy
inwestowania — gospodarstwa domowe Irlandii oraz krajow nordyckich czesciej niz miato to
miejsce w drugiej z analizowanych grup inwestowaty w instrumenty o charakterze udziatowym

[tabela 4.36].
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Tabela 4.36. Wyniki poréwnania grup krajéw nordyckich i zachodnioeuropejskich w zakresie
wybranych cech gospodarczych (2).

srednia ranga

NZu NZn P
Aktywa finansowe gospodarstw 6.00 6.00 1.000
domowych** ’ ’ ’
Srodki pieniezne i depozyty 620 322 0386
gospodarstw domowych** ’ ’ ’
Inwestycje portfelowe (aktywa) 980 622 0125
gospodarstw domowych** ’ ’ ’
Instrumenty nieudziatowe** 4,40 9,22 0,039
Akcje i pozostate instrument
/ pu P y 9,60 5,38 0,057
Fundusze powiernicze** 5,20 8,13 0,188
Fundusze emerytalne** 8,80 5,88 0,188
**dane dostepne jedynie dla krajéw OECD

gdzie:

NZu: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie wykazujgce przewazajgco ujemne kierunki salda NEO
(NEOs/PKB ujemne),

NZn: kraje nordyckie i zachodnioeuropejskie niewykazujgce przewazajgcego kierunku salda NEO
(NEOs/PKB neutralne).

Objasnienia:
p: wartos$¢ prawdopodobienstwa testowego testu Kruskala-Wallisa,
Aktywa finansowe gospodarstw domowych: przecietny udziat procentowy wartosci aktywoéw
finansowych utrzymywanych przez sektor gospodarstw domowych na koniec okresu w relacji do PKB
wytworzonego w danym okresie,
Srodki pieniezne i depozyty gospodarstw domowych: przecietny udziat procentowy $rodkéw
pienieznych i depozytéw w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem,
Inwestycje portfelowe (aktywa) gospodarstw domowych: przecietny udziat procentowy aktywow
z tytutu inwestycji portfelowych w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem,
Instrumenty nieudziafowe: przecietny udziat procentowy aktywow z tytutu inwestycji portfelowych
w instrumenty nieudziatowe w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem,
Akcje i pozostate instrumenty udziatowe: przecietny udziat procentowy aktywow z tytutu inwestycji
portfelowych w akcje i pozostate instrumenty udziatowe w aktywach finansowych gospodarstw
domowych ogétem,
Fundusze powiernicze: przecietny udziat procentowy aktywow z tytutu inwestycji portfelowych
w fundusze powiernicze w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem,
Fundusze emerytalne: przecietny udziat procentowy aktywdw z tytutu inwestycji portfelowych
w fundusze emerytalne w aktywach finansowych gospodarstw domowych ogétem.

Pogrubiong czcionkg oznaczono réznice, ktore uzyskaty istotnosc¢ statystyczng w tescie Kruskala-Wallisa.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie OECD Database z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Kraje batkanskie i postradzieckie

Przedmiotem pordéwnania regionalnego na etapie analizy opisowej byto badanie cech
typowych dla regionu batkanskiego i postradzieckiego w grupach o réznych kierunkach
skumulowanego salda NEO. Kraje zakwalifikowane do grupy Il (BPn) odnotowywaty wiekszy
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, co pozwolito im na osiggniecie bardziej

zrownowazone] struktury bilansu ptatniczego [tabela 4.37]. Réwnoczesnie, ze wzgledu na
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wieksze przecietne poziomy eksportu kraje te odnotowywaty zblizony neutralnemu bilans
obrotéw biezgcych [tabela 4.38], co wptyneto na ztagodzenie zrdéinicowania pomiedzy
wartoscig aktywow i pasywow w strukturze MPI.

Tabela 4.37. Wyniki porownania grup krajow batkanskich i postradzieckich w zakresie
wybranych wskaznikéw struktury MPI.

srednia ranga p
BPd BPn
Bezposrednie inwestycje 5,13 10,67 0,014
zagraniczne

Bezposrednie inwestycje 5,75 9,83 0,071
zagraniczne (aktywa)

Bezposrednie inwestycje 6,50 8,83 0,302
zagraniczne (pasywa)

Inwestycje portfelowe 6,25 9,17 0,197

Pozostate inwestycje 10,06 4,08 0,008

Pozostate inwestycje (aktywa) 7,88 7,00 0,699

Pozostate inwestycje (pasywa) 10,00 4,17 0,010

Aktywa rezerwowe 7,69 7,25 0,846

Aktywa/pasywa (MPI) 6,88 8,33 0,519

gdzie:
BPd: kraje batkanskie i postradzieckie wykazujgce przewazajgco dodatnie kierunki salda NEO

(NEOs/PKB dodatnie),

BPn: kraje batkanskie i postradzieckie niewykazujgce przewazajgcego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne).
Objasnienia:

Bezposrednie inwestycje zagraniczne; Inwestycje portfelowe; Pozostate inwestycje; Aktywa

rezerwowe: przecietny udziat procentowy rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (aktywa); Pozostate inwestycje (aktywa): przecietny

udziat procentowy aktywdéw rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (pasywa); Pozostate inwestycje (pasywa): przecietny

udziat procentowy pasywow rozpatrywanej kategorii MPI w jej strukturze,

Aktywa/pasywa (MPI): iloraz przecietnej kwartalnej wartosci aktywdéw i pasywéw MPI ogbtem.
Pogrubiong czcionka oznaczono réznice, ktdre uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-
Wallisa.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu
statystycznego Stata

Tabela 4.38. Wyniki porownania grup krajow batkanskich i postradzieckich w zakresie
wybranych wskaznikow struktury rachunku obrotow biezacych i kapitatowego.

srednia ranga

BPd BPn P
Towary 6,44 10,33 0,098
Towary (kredyt) 6,11 10,83 0,045
Towary (debet) 8,78 6,83 0,409
Podréze 9,56 5,67 0,100
Podréze (kredyt) 9,22 6,17 0,195
Podréze (debet) 8,11 7,83 0,906
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Kredyt/debet (CA+KA) 5,78 11,33 0,018

gdzie:

BPd: kraje batkanskie i postradzieckie wykazujace przewazajaco dodatnie kierunki salda NEO (NEOs/PKB
dodatnie),

BPn: kraje batkanskie i postradzieckie niewykazujace przewazajacego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne).

Objasnienia:
Towary; Podréze: przecietna wartos¢ kwartalnych obrotéow rejestrowanych w ramach
rozpatrywanej kategorii bilansowe]j w relacji do catkowitych kwartalnych obrotédw na rachunkach CA
oraz KA,
Towary (kredyt); Podréze (kredyt): przecietna wartos¢ kwartalnych obrotéow rejestrowanych po
stronie kredytowej rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji do catkowitych kwartalnych
obrotéw na rachunkach CA oraz KA,
Towary (debet); Podréze (debet): przecietna warto$é¢ kwartalnych obrotéw rejestrowanych po
stronie debetowe] rozpatrywanej kategorii bilansowej w relacji do catkowitych kwartalnych
obrotéw na rachunkach CA oraz KA,
Kredyt/debet (CA+KA): iloraz przecietnej kwartalnej sumy transakcji kredytowych i debetowych na
rachunkach obrotéw biezgcych i kapitatowym.
Pogrubiong czcionka oznaczono rdéinice, ktore uzyskaty istotnos¢ statystyczng w tescie Kruskala-
Wallisa.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu statystycznego
Stata

W zakresie dodatkowych cech gospodarczych [tabela 4.39] zaobserwowano miedzy
badanymi grupami istotng statystycznie rdznice w poziomach S$rednich przeptywodw
pracowniczych migrantéw (w relacji do PKB). Wskaznik ten osiggat wyzsze poziomy w krajach
batkanskich i postradzieckich wykazujacych dodatnie wartosci wskaznika NEOs/PKB (BPd).
Nie wykazano natomiast znaczgcych rdznic w zakresie wielkosci gospodarki nieformalnej oraz
poziomu tendencji emigracyjnych.

Tabela 4.39. Wyniki porownania grup krajow batkanskich i postradzieckich w zakresie
wybranych cech gospodarczych.

srednia ranga

BPd BPn P
Przeptywy
pracownicze 10,00 5,00 0,034
otrzymane
Gospodarka 8,22 6,20 0,386
nieformalna
Emigracja netto 8,11 7,83 0,906
gdzie:
BPd: kraje batkanskie i postradzieckie wykazujgce przewazajgco dodatnie kierunki salda NEO (NEOs/PKB
dodatnie),
BPn: kraje batkanskie i postradzieckie niewykazujace przewazajacego kierunku salda NEO (NEOs/PKB
neutralne).
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Objasnienia:
Przeplywy pracownicze otrzymane: przecietna warto$¢ wynagrodzen pracowniczych oraz
transferéw personalnych migrantéw naptywajgcych zza granicy w relacji do PKB (%),
Gospodarka nieformalna: szacowana przecigtna wielkos¢ produktu wytworzonego w sektorze
nieformalnym do PKB z tego samego okresu (%),
Emigracja netto: sredni roczny udziat procentowy rdznicy pomiedzy ludnoscia wyjezdzajgcy
a naptywajacg do kraju w relacji do populacji kraju w badanym okresie (%).
Pogrubiong czcionkya oznaczono réinice, ktore uzyskaty istotnosc¢ statystyczng w tescie Kruskala-
Wallisa.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Development Indicators (World Bank, 2017) z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Stata

4.5, Podsumowanie

Dwuetapowa analiza porownawcza wykazata, ze wystepowanie wysokiej wartosci
bezwzglednej skumulowanego salda btedéw i opuszczen (w relacji do PKB) posiadato wyrazny
zwigzek z lokalizacjg geograficzng danego kraju. Grupa gospodarek o przewazajgco ujemnym
skumulowanym saldzie NEO zawiera w sobie prawie wszystkie kraje nordyckie, natomiast
utrzymujacy sie dodatni znak salda dotyczyt niemal wytgcznie panstw batkanskich
i postradzieckich. Standardem wsréd krajow zachodnioeuropejskich byto natomiast
uzyskiwanie neutralnych skumulowanych wartosci salda NEO. Wymiar problemu
jednokierunkowego salda bteddéw i opuszczen byt wiekszy w przypadku ujemnego salda NEO,
niz salda dodatniego.

Kraje wykazujgce ujemne skumulowane wartosci salda NEO charakteryzowaty sie
umiarkowanymi rozmiarami gospodarki, o wysokim znaczeniu sektora finansowego.
Umiarkowane poziomy wskaznika MPI/PKB pozwalajg zaktadac, ze nie pefnig one jednak
funkcji miedzynarodowego centrum ustug finansowych. Struktura miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej tych krajow skoncentrowana byta w duzym stopniu wokét kategorii inwestycji
portfelowych oraz dziatalnosci wysoce skoncentrowanego, umiedzynarodowionego sektora
bankowego. Kraje grupy | osiggaty w rozpatrywanym okresie bliski zréwnowazonemu bilans
handlowy oraz najwyzsze w prébie przecietne wolumeny eksportu w relacji do catkowitej
wartosci transakcji rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego.

Kraje wykazujgce dodatnie wartosci skumulowane stanowig grupe o najwiekszej
jednorodnosci i przez to najscislej okreslonym zestawie cech wspdlnych. Sg to kraje batkanskie
i postradzieckie, o niewielkich rozmiarach gospodarki oraz najnizszej wielkosci MPI (w relacji
do PKB), ktérej struktura skoncentrowana byta wokot pozycji ,,pozostate inwestycje”. Brak

rozbudowanego sektora finansowego sprawit, ze relatywnie wieksze znaczenie miaty w tych
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krajach przeptywy finansowe zwigzane z obrotami ujmowanymi na rachunku obrotéw
biezgcych i kapitatowym. Wsréd nich szczegdlng role petnity naptywajace przeptywy
pracownicze (ujmowane w ramach pozycji ,dochody wtdrne”) oraz przychody z turystyki. Obie
z tych kategorii charakteryzuja sie wysokim poziomem trudnosci w kontekscie sporzadzania
bilansu ptatniczego, jak réwniez obcigzone sg ryzykiem zwigzku z gospodarkg nieformalna.

Kraje wykazujgce neutralne wartosci indeksu NEOs/PKB charakteryzowaty sie
najwiekszymi w prébie rozmiarami gospodarek, jak rowniez wielkoscig transgranicznego
sektora finansowego wyrazonego w postaci wskaznika MPI/PKB. Struktura MPI| wykazywata
w badanym okresie wysoki stopien zréznicowania, zaréwno w zakresie typow instrumentow,
jak i zaangazowanych sektorow.

Na podstawie powyzszych obserwacji ustalono zestaw zmiennych stanowigcych
potencjalne determinanty salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku w grupie 40 krajow
europejskich [tabela 4.40]. Do badania wtasciwego zakwalifikowano zmienne, ktére uzyskaty
istotnos¢ statystyczng przy przyjetej wartosci granicznej (a¢=0,05) zarowno w wariancie
ogdblnym, jak i w poréwnaniach regionalnych. Cechy wyodrebnione jako istotnie réznicujgce
grupy w testach Kruskala-Wallisa poddano selekcji w taki sposéb, aby mozliwie nie
uwzgledniaé¢ zmiennych posiadajgcych te samg warto$é informacyjng’®.

Tabela 4.40. Zestawienie zmiennych zakwalifikowanych do badania ilosciowego.

Zmienne zwigzane z rachunkiem finansowym

oznaczenie determinanta
Bezposrednie inwestycje Udziat aktywdw i pasywoéw z tytutu bezposrednich inwestycji
zagraniczne zagranicznych w MPI ogdétem (aktywa+pasywa)

Udziat aktywow i pasywdw z tytutu inwestycji portfelowych
w MPI ogétem (aktywa+pasywa)

Udziat aktywdw i pasywodw z tytutu ,pozostatych inwestycji”
w MPI ogétem (aktywa+pasywa)

Inwestycje portfelowe

Pozostate inwestycje

Aktywa/pasywa (bezposrednie Relacja aktywéw i pasywow w strukturze bezposrednich
inwestycje zagraniczne) inwestycji zagranicznych
Udziat sektora bankowego Relacja pasywow utrzymywanych przez sektor bankowy do
w pasywach inwestycji catkowitej wartosci pasywow z tytutu inwestycji
portfelowych portfelowych

Inwestycje portfelowe
gospodarstw domowych (aktywa):
instrumenty nieudziatowe

Zmienne zwigzane z rachunkiem obrotéw biezgcych i rachunkiem kapitatowym

Udziat instrumentéow nieudziatowych w strukturze inwestycji
portfelowych gospodarstw domowych

7 Typowym przyktadem tego rodzaju zmiennych sg udziaty bilansowe kategorii gtéwnej (np. inwestycji
portfelowych — Pl) oraz jej podkategorii (Pl — aktywa, Pl — pasywa). Ich jednoczesne uwzglednienie powoduje
problem nadmiernej wspétliniowosci w zbiorze zmiennych objasniajgcych.

168



oznaczenie

determinanta

Kredyt/debet (towary)

Relacja (iloraz) wartosci débr eksportowanych do
importowanych

Dochody wtérne (kredyt)

Udziat strony kredytowej dochodéw wtérnych w strukturze
rachunkéw CA oraz KA

Dochdéd inwestycyjny

Udziat dochodu inwestycyjnego w strukturze rachunkéw
CA oraz KA (kredyt + debet)

Kredyt/debet (CA+KA)

Relacja (iloraz) stron kredytowej i debetowej rachunkéw
CA oraz KA

Przeptywy pracownicze -

Wielkos¢ naptywajacych do kraju transferéw migrantéw

otrzymane
Pozostate cechy gospodarcze
oznaczenie determinanta
PKB Wielkos¢ gospodarki

Gospodarka nieformalna

Wielkos¢ sektora nieformalnego

Emigracja netto

Udziat procentowy réznicy pomiedzy ludnoscig wyjezdzajgca
a naptywajaca do kraju w relacji do catkowitej populacji kraju
w badanym okresie

Zrédto: Opracowanie whasne
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Rozdziat 5.
Statystyczna kwantyfikacja determinant salda btedow i opuszczen w krajach
europejskich (2007-2016)

5.1. Wstep

Celem rozdziatu piagtego byfa statystyczna weryfikacja wptywu czynnikéw uznanych za
potencjalne determinanty salda btedéw i opuszczen o okreslonym znaku. W tym celu
przeprowadzona zostata analiza regresji wielorakiej, ktora pozwolita na modelowanie
zaleznosci pomiedzy poziomami wybranych cech gospodarczych (petnigcych role zmiennych
objasniajgcych) a postacig skumulowanego salda NEO (wskaznik NEOs/PKB).

Zmiennymi w badaniu zostaty czynniki, ktére uzyskaty istotno$é statystyczng w tescie
zréznicowania grup Kruskala-Wallisa w wariancie ogdélnym lub w ramach pordwnania
regionalnego [tabela 4.40]. Weryfikacja istotnosci zmiennych potencjalnie determinujgcych
saldo NEO w krajach europejskich zostata przeprowadzona za pomocg dwdch odrebnych
metod regresji. Pierwszg z nich byta regresja wieloraka OLS, w ktorej role zmiennej objasniane;j
petnity wartosci wskaznika NEOs/PKB. Drugg z nich stanowita porzgdkowa regresja
logistyczna, w ktérej zbadano wptyw zmiennych objasniajgcych na prawdopodobieristwo
uzyskania skumulowanej wartosci salda NEO o okre$lonym znaku. Rozdziat rozpoczeto
przedstawieniem problematyki stosowania zmiennych objasnianych o ograniczonym zakresie
wartosci (noszacych nazwe zmiennych dyskretnych) oraz przestanek wyboru odpowiedniej
metody badawczej. W dalszej kolejnosci zaprezentowano oba zaproponowane modele
regresji oraz stosowane procedury testowe. Rozdziat zakoriczono prezentacjg wynikéw
badania wtasciwego, testow specyfikacyjnych oraz wnioskéw koricowych.

Strukture rozdziatu pigtego przedstawiono w tabeli [5.1].

Tabela 5.1. Przebieg badania determinant salda btedow i opuszczen o okreslonym znaku.

etap opis czynnosci

L. Przedstawienie przestanek wyboru metody badawczej

Prezentacja postaci modelu regresji oraz procedury testowej —
regresja wieloraka OLS (metoda I)

Prezentacja postaci modelu regresji oraz procedury testowej —
porzadkowa regresja logistyczna (metoda Il)

Iv. Wyniki analizy regresji wielorakiej OLS oraz procedur testowych
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Wyniki analizy porzgdkowej regresji logistycznej oraz procedur

V.
testowych

VI. Whioski z badania

Zrédto: Opracowanie wtasne

5.2. Metodologia badania

Zastosowanie dwdch réownolegtych metod analizy determinant salda bteddéw i opuszczen
wynika z dwdch gtdwnych powoddw. Pierwszym z nich jest rozszerzenie podstaw
whnioskowania —wyniki dwdch odrebnych metod regresji pozwolity trafniej oceni¢ rzeczywiste
zaleznosci statystyczne, niz miatoby to miejsce w przypadku pojedynczej analizy. Druga
z przestanek jest fakt, iz przedmiot badania w regresji wielorakiej OLS nie odpowiada w petni
przyjetej dotychczas konwencji analizy determinant salda NEO o okresSlonym znaku.
Stosowana w regresji OLS zmienna zalezna NEOs/PKB posiada charakter ciggty i nie
wystepuje w niej stosowany do tej pory podziat na saldo ,przewazajgco dodatnie”,
»,heutralne” lub , przewazajgco ujemne”. Przeprowadzenie analizy regresji zgodnie z przyjetym
w rozdziale czwartym nazewnictwem wymagato wprowadzenia zmiennej dyskretnej,
przyjmujacej trzy mozliwe wartosci, odpowiadajgce klasyfikacji zaprezentowanej w tabeli
[4.5]:

a. saldo NEO o przewazajgco ujemnym znaku,

b. neutralne wartosci wskaznika NEOs/PKB,

C. przewazajgco dodatnie saldo NEO.
Powyzszym scenariuszom w dalszej czesci pracy przypisano kolejne liczby naturalne.
Wartosciom ujemnym wskaznika NEOs/PKB z | kwartyla obserwacji w probie nadano wartosc
najnizszg (1), a dodatnim (kwartyl 1V) najwyzszg (3). Posta¢ zmiennej objasnianej uzyskang

w ten sposdb dla kazdego kraju europejskiego przedstawiono w zatgczniku [5.1].

5.2.1. Dyskretna zmienna objasniana — przestanki wyboru metody badawczej

Kwalifikacja zmiennej objasnianej jako dyskretnej znaczgco utrudnia zastosowanie
standardowych metod parametrycznych pomiaru zaleznosci statystycznej (Freese i Long,
2001, s. 3; Greene, 2002, s. 663). Ciggtos¢ zmiennej zaleznej stanowi podstawowe zatozenie
metody najmniejszych kwadratéw (Casson, Farmer i Franzco, 2014, s. 593; Freese i Long, 2001,

s. 4). Jego niespetnienie prowadzi¢ bedzie do nastepujgcych konsekwencji (Frone, 1997, s. 1):
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a. nierealnych wartosci prognozowane przez model, wykraczajgce poza zakres mozliwych
do uzyskania wartosci,

b. obnizenia wiarygodnosci otrzymanych wspétczynnikdw regresiji,

c. braku normalnosci sktadnika losowego,

d. heteroskedastycznosci sktadnika losowego.

Ponadto, traktowanie zmiennej dyskretnej w charakterze zmiennej ciggtej opiera sie na
zatozeniu rownosci odlegtosci pomiedzy kolejnymi wariantami odpowiedzi, ktére w wielu
przypadkach jest niemozliwe do potwierdzenia. Zastosowanie regresji liniowej nie stanowi
zatem optymalnego rozwigzania dla dyskretnych zmiennych zaleznych zwtaszcza wéweczas,
gdy osiggajg one niewielkg liczbe mozliwych do uzyskania wartosci.

W celu wyboru odpowiedniego narzedzia statystycznego dla badania z wykorzystaniem
zmiennej dyskretnej (w roli zmiennej zaleznej) kluczowa jest jej poprawna klasyfikacja.
Powszechnie przyjetg klasyfikacjg zmiennych jest podziat zaproponowany przez S.S. Stevensa
(1946, s. 678), zgodnie z ktérym zmienne dyskretne w dalszej kolejnosci podzieli¢ mozna na
zmienne nominalne oraz porzagdkowe. Zmienne nominalne (kategorialne, jakosciowe) petnig
funkcje klasyfikacyjng, reprezentujgc przynaleznos¢ typologiczng danej obserwacji.
Przyktadem tego typu kategoryzacji jest narodowos¢ respondentdw badania ankietowego lub
denominacja religijna, gdzie niemozliwe jest ustalenie kolejnosci pomiedzy kategoriami,
a zastosowana numeracja nie odzwierciedla wartosci liczbowych ani natezenia zjawiska.
Kolejnos¢ kategorii petni kluczowg role w przypadku zmiennych porzadkowych, ktére sg
wynikiem kategoryzacji pewnej zmiennej ciggtej. Numeracja zmiennych w skali porzagdkowej
pozwala uszeregowac obserwacje wedtug kryterium przyjmowanych wartosci, nie pozwalajgc
jednak na okreslenie doktadnej réznicy pomiedzy dwiema wybranymi kategoriami (Kruschke
i Lidell, 2018, s. 330; Mare i Winship, 1984, s. 513). Przyktad omawianej metody pomiaru
stanowi¢ bedzie poziom wyksztatcenia lub typowy dla badan ankietowych poziom zgodnosci
z zaprezentowanym stwierdzeniem, kategoryzowany wedtug skali Likerta.

W $wietle zaprezentowanej definicji mozna uznac, ze zmienna okreslajgca przewazajacy
kierunek skumulowanego salda btedéw i opuszczen (NEOs/PKB) posiada charakterystyke
zmiennej porzadkowej. Za tego rodzaju klasyfikacjg przemawia fakt, iz nadane kategorie sg
odzwierciedleniem pierwotnej zmiennej ciggtej (NEOs/PKB) i zostaty uszeregowane zgodnie

z przyjmowang wartoscig liczbowg, w kolejnosci rosngcej. Ponadto, charakter porzgdkowy
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posiada rowniez struktura relacji pomiedzy zmiennymi — najnizsze i najwyzsze wartosci
zmiennych objasniajacych czesto obserwowane byty w grupach skrajnych, a przecietne
w grupie $rodkowej [tabela 5.2]18. W zwigzku z powyzszym za uzasadnione mozna uznaé
badanie wptywu zbioru zmiennych niezaleznych na przewazajgc kierunek salda NEO za
pomocg porzadkowej regresji logistycznej, ktorej istote przedstawiono w punkcie 5.2.3.

Tabela 5.2. Prezentacja porzadkowego charakteru relacji statystycznej pomiedzy

kierunkiem skumulowanego salda btedow i opuszczen a przeciethnymi poziomami
uwzglednionych w badaniu cech gospodarczych®!.

srednia ranga kategorii dla krajow grupy:
| ] 1]

Bezposrednie inwestycje

. 19,85 21,82 16,11

zagraniczne
Inwestycje portfelowe 26,60 21,75 8,78
Pozostate inwestycje 12,00 18,85 31,44
Aktywa/pasywa (bezposrednie 22,60 23.15 10,11

inwestycje zagraniczne)
Udziat sektora bankowego
w pasywach inwestycji 17,80 17,40 28,22
portfelowych
Inwestycje portfelowe
gospodarstw domowych

. 9,67 16,00 12,00

(aktywa): instrumenty

nieudziatlowe
Kredyt/debet (towary) 28,20 21,25 8,11
Dochody wtérne (kredyt) 11,90 19,40 31,30
Dochdd inwestycyjny 21,60 24,25 11,90
Kredyt/debet (CA+KA) 28,10 21,70 10,50
Przeptywy pracownicze - 16,60 16,65 32.10
otrzymane

PKB 23,50 24,55 9,40
Gospodarka nieformalna 16,10 16,16 31,20
Emigracja netto 18,00 17,15 29,70

Zrédto: Opracowanie wiasne

80 Badanie struktury relacji miedzy zmiennymi objasniajagcymi a zmienng objasniang w celu doboru poprawnej
metody regresji (porzadkowej lub innej) sugeruje Long (2012, s. 3).

81 Tabela [5.2] zostata opracowana na podstawie wynikéw analizy poréwnawczej Kruskala-Wallisa w rozdziale
czwartym.
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5.2.2. Metoda badawcza (1) - regresja wieloraka OLS??

Celem regresji byto ustalenie wartosci oraz istotnosci parametréw f okreslajgcych poziom
i kierunek oddziatywania wyselekcjonowanych zmiennych na wartos$¢ wskaznika NEOs/PKB

[wzér 5.1.].

(NEOs/PKB); = By + B1X1i + B2 Xz + - + B Xy + &, (5.1)
gdzie:

e i - numer identyfikujgcy kazdy z krajéw europejskich po uszeregowaniu w kolejnosci
alfabetycznej (1 — Albania, 39 — Wtochy)®,

e (NEOg/PKB); —wartos¢ NEOs/PKB w kraju i,

o [1,B,, ...,0x — parametry okreslajgce wptyw pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej
objasniajgcej na zmienng objasniang,

o XXy, ..., Xk — wartosci pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej objasniajacej
dla kraju i,

e &, —wartosé sktadnika losowego dla kraju i.

Podobnie jak w procesie analizy Zrddet bilansowych istotno$¢ statystyczna otrzymanych
wspotczynnikdw S byta okreslana za pomoca weryfikacji hipotezy testujgcej zaprezentowanej

we wzorze [5.2],

Hy: B, =0

Hl:ﬁk 0 (52)

gdzie S8} oznacza parametr okreslajacy wptyw k-tego predyktora na zmienng objasniana.
Regresja wieloraka OLS — diagnostyka modelu

W zakresie diagnostyki modelu procedura testujgca zostata ograniczona do testéw
poprawnos$ci specyfikacyjnej RESET Ramseya i Tukeya-Pregibona®. W zakresie badania

wiasnosci sktadnika losowego zastosowano testy heteroskedastycznosci (Breuscha-

82 |stote regresji wielorakiej i jej zatozenia teoretyczne przedstawiono w ramach analizy szczegétowej w rozdziale
trzecim, stad tez nie bedg one ponownie omawiane.

8 Uwzglednienie 39 krajéw wynika z braku dostepnosci danych dotyczacych MPI dla Czarnogéry.

84 |stota procedury testowej Tukeya-Pregibona zostata omdéwiona szerzej w kontekscie procedur testowych
regresji logistycznej (punkt 5.2.3).
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Pagana/Cooka Weisberga) oraz zgodnosci z rozktadem normalnym (Shapiro-Wilka)®.
W ramach oceny jakosci modelu, w koncowym etapie przeanalizowano réwniez poziom
wspotliniowosci w zbiorze zmiennych objasniajgcych.

Kolejnos$é czynnosci wykonywanych w ramach analizy regresji wielorakiej metodg OLS

przedstawia schemat [5.1].

I. Prezentacja i interpretacja wynikow analizy regresji wielorakiej

Il. Badanie poprawnosci specyfikacyjnej modelu

e Test Tukeya-Pregibona

e Test RESET Ramseya

o Test homoskedasytycznosci sktadnika losowego Breuscha-Pagana

e Test normalnosci rozktadu sktadnika losowego Shapiro-Wilka

. J/

[ lll. Badanie poziomu wspétliniowosci w zbiorze zmiennych niezaleznych ]

Schemat 5.1. Przebieg analizy regresji wielorakiej OLS (metoda I)

Zrédto: Opracowanie wtasne

5.2.3. Metoda badawcza (ll) — porzagdkowa regresja logistyczna

Regresja logistyczna umozliwia modelowanie zaleznosci z udziatem dychotomicznej zmiennej
zaleznej (Y = {0,1}), okreslajac prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia (y=1) wzgledem
scenariusza zaktadajgcego jego brak (y=0). Powyzsza relacja nosi nazwe ilorazu szans (ang.
odds ratio - OR) i opisana jest wzorem [5.3] (Bender i Gouven, 1997, s. 546):

OR = P(y)

8 Ze wzgledu na fakt, iz kolejne obserwacje zmiennych objasniajgcych nie stanowig szeregdw czasowych nie byto
konieczne przeprowadzenie testu autokorelacji sktadnika resztowego Durbina-Watsona, wykorzystywanego
w rozdziale trzecim.
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gdzie P(y) oznacza prawdopodobieristwo uzyskania wartosci zmiennej zaleznej nalezacej do
okreslonej kategorii. Modelowanie prawdopodobienstwa uzyskania docelowej wartosci
zmiennej objasnianej dokonywane jest poprzez linearyzacje [wzér 5.5] zaleznosci

o charakterze wyktadniczym [wzér 5.4] (Bender i Gouven, 1997, s. 546; Park, 2013, s. 155):

p(yi) B e
P . = 1 = = e:B()+.81X11+:82X21+'"+ﬁkaL+5L 5.4
Gi=D=1" p(y:) (5.4)
1465)
P(y;=1)=In (%) =Po + Pr1X1i + o Xoi + -+ BrXii + & (5.5)
L

gdzie:

e y; —wartos¢ zmiennej objasnianej dla kraju i,

e [3, —wartos¢ wyrazu wolnego,

e [1,B5, ...,0x — parametry okreslajgce wptyw pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej
objasniajgcej na zmienng objasniang,

o Xii, X5, .., Xxi — wartosci pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej objasniajacej
dla kraju i,

e & —wartos¢ sktadnika losowego dla kraju i.

Parametry B szacowane s3 w taki sposéb, aby zmaksymalizowa¢ prawdopodobiernstwo
uzyskania przewidywanych wartosci zmiennej objasnianej odpowiadajgcych rzeczywistym
obserwacjom (Liu i Wang, 2006, s. 221). Estymatorem najwiekszej wiarygodnosci parametru
B nazywa sie taka wartos¢ parametru (arg), dla ktérej funkcja wiarygodnosci L przyjmuje

warto$é najwieksza (Rydlewski, 2009, s. 14)2e:

B = arg max Ly (xi; ) (5.6)

gdzie ,[>3 stanowi estymator parametru k-tej zmiennej objasniajacej, nalezgcy do zbioru
parametréow (B). Podejscie to nosi nazwe metody najwiekszej wiarygodnosci (ang. maximum
likelihood estimation - MLE) i stanowi bezposredni odpowiednik minimalizacji kwadratéw

reszt stosowanej w regresji liniowej OLS%’.

8 Wiecej na temat istoty funkcji wiarygodnosci w (Myung, 2003).
87 Prace w catoéci poswiecong poréwnaniu oraz wzajemnej relacji metod OLS oraz MLE opracowat Berkson
(1956).
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Pomimo binarnego charakteru metoda regresji logistycznej moze zostaé rozszerzona na
zmienne dyskretne o charakterze jako$ciowym lub porzagdkowym obejmujace wiecej niz dwie
kategorie wartosci. Narzedziem statystycznym bezposrednio ukierunkowanym na badanie
zaleznosci z porzagdkowa zmienng zalezng jest porzgdkowa regresja logistyczna. Zaktadajgc
wystepowanie trzech kategorii zmiennej zaleznej w ramach omawianej metody zostanie
dokonane jednoczesne oszacowanie dwdch réwnan regresji okreslajgcych wptyw zmiennych

niezaleznych na prawdopodobienstwo uzyskania (Hedeker, 2015, s. 999):

a. kategorii 1 wzgledem kategorii 2, 3,

b. kategorii 1i2 wzgledem kategorii 3.

W ramach kazdej z powyzszych par szacowane jest prawdopodobienstwo (P) uzyskania
wyniku nalezgcego do kategorii ponizej przyjetego poziomu granicznego, ktdre okreslone jest

wzorem [5.7] (Bender i Gouven, 1997, s. 547):

p(yi < Q)

m) =PBo + B1X1i + BoXoi + 0+ BrXii t &) (5.7)

P(y; <Q) = ln(
gdzie:

e y; —wartos¢ zmiennej objasnianej dla kraju i,

e ( —numer kategorii petnigcej funkcje wartosci granicznej w procesie dychotomizacji
zmiennej objasnianej (Q = {1,2}),

e [, — wartos¢ wyrazu wolnego,

o BB -, Bx — parametry okreslajace wptyw pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej
objasniajgcej na zmienng objasniang,

o Xii, X5, .., Xxi — wartosci pierwszej, drugiej i k-tej zmiennej objasniajacej
dla kraju i,

e &, —wartosc sktadnika losowego dla kraju i.

W konsekwencji zapisu [5.7] dodatnie wartosci wspotczynnikdédw S oznaczaé bedg, iz wzrost
zmiennej objasniajacej zwieksza szanse uzyskania nizszych wartosci zmiennej objasniane;.
Powyzsza interpretacja jest zardwno mato intuicyjna, jak rowniez niespdjna ze znaczeniem
wspotczynnikdw regresji w innych metodach regresji. Z tego powodu czes¢ pakietéw
statystycznych (w tym Stata) dokonuje prezentacji wynikdw regresji porzadkowe] zgodnie ze

wzorem [5.8] (Williams, 2006, s. 59)88:

8 przedstawione we wzorze [5.8] przeksztafcenie dotyczy réwniez innych typéw funkcji wigzgcych — probit, loglog
i cloglog.
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p(y; > Q)

POi>@ =In <1 -0y > Q)

> =Po + P1X1i + PoXoi + -+ BrXii + & (5.8)

W regresji porzadkowej przeprowadzonej zgodnie ze wzorem [5.8] szacowane jest
prawdopodobieistwo osiggniecia wyniku nalezgcego do kategorii powyzej przyjetego
poziomu granicznego. W tej sytuacji uzyskanie dodatniego wspoéfczynnika f oznacza¢ bedzie,
ze wzrost wartosci zmiennej objasniajgcej sprzyja osigganiu wyzszych wartosci zmiennej
objasnianej. Analogicznie f o znaku ujemnym wskazuje, ze przyrost wartosci predyktora
powoduje spadek warto$ci zmiennej objasniane;.

Powyzsza interpretacja jest obowigzujgcg w dalszej czesci pracy.
Porzadkowa regresja logistyczna — diagnostyka modelu

Diagnostyke modelu regresji logistycznej sprowadzono do weryfikacji poprawnosci
w zakresie dwdch gtéwnych kategorii:

a. specyfikacji modelu, tym prawidtowosci doboru funkcji wigzacej,

b. zdolnosci predykcyjnej modelu, tj. poziomu wariancji wyjasnianej przez zmienne

niezalezne modelu.

Mianem funkcji wigzgcej okresla sie funkcje zastosowang w celu uzyskania liniowosci
zaleznosci pomiedzy zbiorem zmiennych niezaleznych a zmienng objasniang. Poza
prezentowanym do tej pory modelem logitowym wykorzystuje sie w tym celu przeksztatcenie
probitowe (probit), logistyczno - logistyczne (loglog) oraz komplementarne logistyczno -

logistyczne (cloglog) [wzory 5.9 - 5.11] (Simonoff, 2003, s. 396; Yoon i Koenker, 2009, s. 120):

Probit: P(y; < 1) = @ H(P(y; < D] = fo + PrXyi + BoXoi + -+ + BiXii + & (5.9)
Loglog: P(y; < 1) = —log (—log[P(y; < 1)] = Bo + f1X1i + PoXoi + + + frXii + & (5.10)

Cloglog: P(y; < 1) =log (—log[1 = P(y; < 1] = Bo + B1 X1 + foXoi + = + BiXii + & (5-11)

gdzie @ jest funkcjg gestosci prawdopodobienistwa o rozkfadzie normalnym. Praktyczna
réznica oszacowan parametréw funkcji logit i probit jest niewielka, przez co obie metody
okreslane sg w duzej mierze jako substytucyjne (Hahn i Soyer, 2005, s. 1; Long, 2012, s. 4).
Wybdr funkcji loglog oraz cloglog jest uzasadniony w przypadku asymetrycznego rozktadu

prawdopodobienstwa, w ktérym tempo jego wzrostu (w zakresie liczbowym od 0 do 1) nie jest
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state. Funkcja loglog moze byé¢ odpowiednia w przypadku asymetrycznie powolnego wzrostu
prawdopodobienstwa sukcesu w zakresie najnizszych pozioméw zmiennych objasniajgcych.
Wybér funkcji cloglog jest uzasadniony w odwrotnym przypadku — gdy iloraz szans uzyskania
wyniku nalezgcego do kategorii docelowej gwattownie wzrasta wraz ze zblizaniem sie do
najwyzszych wartosci zmiennych niezaleznych (Simonoff, 2003, s. 396).

Poza doborem funkcji wigzgcej nieprawidtowa specyfikacja modelu dotyczyé moze braku
uwzglednienia istotnych zmiennych niezaleznych, interakcji pomiedzy nimi lub postaci
zaleznosci roznej od tej, jakg okresla zastosowana funkcja wigzaca. Uniwersalnym testem
weryfikujgcym niezgodnosci we wszystkich tych obszarach jest test Tukeya-Pregibona,
dokonujgcy pomiaru poprawnosci postaci modelu poprzez badanie relacji pomiedzy
przewidywanymi a obserwowanymi wartosciami zmiennej zaleznej. Procedura testowa
polega na przeprowadzeniu regresji wtornej, w ktérej postaé zmiennej zaleznej pozostaje
niezmieniona, natomiast role zmiennych niezaleznych petnig obserwacje przewidywane (yhat)
oraz ich kwadraty (yhat”2). Przedmiotem zainteresowania testu jest poziom wspodtczynnika
prawdopodobieristwa testowego p zmiennej yhat”2, ktéra przy prawidtowej specyfikacji
modelu nie powinna posiadac istotnosci statystycznej (Hilbe, 2011, s. 156).

Alternatywnie poprawnos¢ konstrukcji modelu porzgdkowej regresji logistycznej moze
zostac zweryfikowana za pomocg testu Hosmera-Lemeshowa. Test ten stanowi modyfikacje
analizy wskaznika chi-kwadrat Pearsona, ktérej ideg jest pordwnanie liczebnosci grup
uzyskanych w wyniku zgromadzenia jednolitych kombinacji (par) wartosci obserwacji.
W tescie chi-kwadrat statystyka podlegajgca testowaniu okreslona jest wzorem [5.12] (Allison,

2014, s. 4):

G _~
fo — 1
2 22 = (5.12)

gdzie:
e (i - catkowita liczba grup,

e f, - obserwowana liczebno$¢ g-tej grupy,
e f, - prognozowana liczebno$¢ g -tej grupy.

Pozgdanym wynikiem testu jest uzyskanie wartosci prawdopodobienistwa p o jak najwyzszej

wartosci, wskazujgcej na brak istotnych rdznic pomiedzy liczebnoscia obserwowang
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a oczekiwang. Wadg metody jest znacznie obnizenie mocy statystycznej w sytuacji, gdy liczba
uzyskanych kombinacji wartosci zbliza sie do liczby obserwacji w prébie, co jest sytuacjag
typowg w warunkach wykorzystania predyktoréw o charakterze ciggtym (Bilder, Chen i Tebbs,
2009, s. 6). W celu rozwigzania tego problemu Hosmer i Lemeshow zaproponowali podziat
obserwacji na dowolnie okreslong liczbe grup wedtug kryterium przewidywanego przez model
prawdopodobienstwa sukcesu (y=1). W dalszej kolejnosci obliczana jest statystyka chi-
kwadrat [wzér 5.12] dla tablicy kontyngencji o wymiarach G X 2, gdzie G oznacza liczbe
uzyskanych w wyniku podziatu grup (Danieluk, 2010, s. 211). Podobnie jak w przypadku
podstawowej wersji testu chi-kwadrat sytuacjg pozadang jest jak najnizsza wartos¢ statystyki

Hosmera-Lemeshowa, wskazujgca na brak istotnych nieprawidtowosci w specyfikacji modelu.

Zdolnos¢ predykcyjna modelu stanowi poziom skutecznosci przyjetego zestawu zmiennych
niezaleznych w procesie prognozowania kolejnych wartosci zmiennej objasnianej. Pomiar tej
cechy moze by¢ dokonywany w odniesieniu do indywidualnej istotnosci statystycznej
wspotczynnikdéw kolejnych zmiennych niezaleznych lub tez modelu jako catosci. Do
pierwszego z wymienionych celdow zostat wykorzystany test Walda, weryfikujgcy istotnosé
statystyczng ilorazu wspétczynnika regresji oraz jego btedu standardowego [wz6r 5.13] (Park,

2013, 5. 159):

B\
()

gdzie:

o B - k-ty wspétczynnik regresji logistycznej,
e SEpg, - btad standardowy k -tego wspétczynnika regresji logistycznej.

O istotnosci statystycznej danego parametru regresji Swiadczy¢ bedzie warto$é
prawdopodobienistwa p ponizej zaktadanego poziomu istotnosci . Wynika to ze sposobu
sformutowania hipotezy zerowej zaktadajgcej brak istotnosci rozpatrywanego wspdtczynnika
w.

Metody ukierunkowane na ocene tgcznej zdolnosci predykcyjnej modelu oparte sg na
analizie wartosci, jakg dla tego modelu osigga funkcja wiarygodnosci (L). Test ilorazu

wiarygodnosci (ang. log-likehood ratio — LR) polega na pordéwnaniu wartosci funkcji
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wiarygodnosci analizowanej postaci modelu z wariantem poczatkowym, zawierajgcym jedynie
wyraz wolny (Danieluk, 2010, s. 203). Zgodnie z ideg metody najwiekszej wiarygodnosci (str.
176) uzyskanie wyzszej wartosci funkcji L oznaczaé bedzie, iz opracowany model reprezentuje
dodatkowg wartos¢ dodang, w lepszym stopniu wyjasniajgc ksztattowanie sie zmiennej

zaleznej. Statystyka testowa testu LR okreslona jest wzorem [5.14] (Park, 2013, s. 159):

LR = 2 * (InLy — InL,) (5.14)

gdzie:

o L, - wartos¢ funkcji wiarygodnosci wariantu wyjsciowego modelu, jedynie z wyrazem
wolnym,
e L, -wartos¢ funkcji wiarygodnosci dla modelu o docelowej specyfikacji.

Istotnos¢ statystyczna statystyki LR weryfikowana jest zgodnie z rozktadem chi-kwadrat
o liczbie stopni swobody odpowiadajgcej ilosci zmiennych niezaleznych modelu. Hipoteza
zerowa zaktada brak dodatkowej wartosci dodanej rozpatrywanego modelu regresji, co
formalnie oznacza brak istotnosci statystycznej wszystkich uwzglednionych parametréw .
W zwigzku z powyiszym pozadanym rezultatem jest uzyskanie wartosci statystyki LR
pozwalajgcej na odrzucenie hipotezy zerowej (Freese i Long, 2001, s. 79).

Inng z metod prezentacji réznic w poziomach funkcji wiarygodnosci wariantow

2”

poczgtkowego i docelowego modelu jest wskaznik ,pseudo R*” McFaddena, uwzgledniajgcy

iloraz obu tych wartosci [wzdér 5.15] (Jones, 2019, s. 4):

InL,y

_ (5.15)
InL,

RI%/ICF =1

Warto$é¢ wspodtczynnika nie podlega testowaniu statystycznemu i petni jedynie funkcje
informacyjng, umozliwiajgc subiektywng ocene zdolnosci predykcyjnych modelu. Petni zatem
role analogiczng do wspdtczynnika determinacji R?, powszechnie wykorzystywanego

w ramach regresji liniowej OLS. Podobnie do pierwowzoru, o wysokim stopniu zdolnoSci
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predykcyjnej modelu Swiadczy¢ beda wartosci statystyki nalezgce do gornej granicy przedziatu
Riycr € (0;1)%.

Alternatywnym rozwigzaniem w zakresie oceny modelu pod katem relatywnych zdolnosci
predykcyjnych (wzgledem liczby uwzglednionych w nim parametréw) jest wykorzystanie
kryteridw informacyjnych Akaikego (AIC) i Schwartza (BIC). Obie z metod dokonuja
penalizacji przesycenia modelu juz na etapie obliczenia statystyk testowych, okreslonych

zgodnie z wzorami [5.16 - 5.17] (Acquah, 2010, s. 2-3; Liu i Wang, 2006, s. 223):

AIC = =21n(L,) + 2K (5.16)

BIC = —2In(L,) + 2In(n)K (5.17)

gdzie:

e n-liczebnos¢ préby,
e K -liczba parametréw modelu w rozpatrywanym wariancie.

Wskazniki AIC i BIC nie podlegajg dalszemu testowaniu statystycznemu. W praktyce
statystyki AIC oraz BIC wykorzystywane sg w celu wyboru najlepiej dopasowanej do danych
wersji regresji sposréd kilku alternatywnych wariantéw (Acquah, 2010, s 1). Zastosowanie
logarytmu naturalnego liczebnosci préby powoduje, ze kryterium informacyjne BIC jest
wskaznikiem bardziej wrazliwym na przesycenie modelu.

Tabela 5.3. Zestawienie stosowanych metod weryfikacji poprawnosci specyfikacji modelu
oraz zdolnosci predykcyjnej.

kryterium
nazwa testu postac regresji przedmiot testu poprawnosci
(ax=10,05)
. Poprawnosé
- B
Test Tukeya-Pregibona P/ specyfikacji modelu p>0,05
Test Hosmera- . Poprawnosé
B
Lemeshowa Pllogit)/ specyfikacji modelu p>0,05
Istotnosé statystyczna
Test Walda P/B wspotczynnikow p<0,05
regresji
Test llorazu Zdolnosc predykcyjna
B
wiarygodnosci LR P/ modelu p<0,05

897Zblizone do jednosci poziomy wskaznika R? McFaddena wskazujg na zdecydowanie wyzsza warto$é funkg;ji
wiarygodnosci modelu docelowego w pordwnaniu z wariantem startowym, posiadajagcym jedynie wyraz wolny.
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Zdolnos¢ predykceyjna

Wskaznik R2 McFaddena P/B R?>—>1
modelu
Wartosc fuln'kql P/B Zdolnos¢ predykcyjna najnizsza wartosé
wiarygodnosci (LL) modelu
Kryterium informacyjne Zdolnos¢ predykceyjna i 4
P/B
Akaike (AIC) / modelu najnizsza wartosc
Kryterium informacyjne Zdolnos¢ predykcyjna i 4
P/B t
Schwartza (BIC) / modelu najnizsza wartosc

Objasnienia:
P: porzadkowa regresja logistyczna
B: binarna regresja logistyczna
kryterium poprawnosci (a = 0,05): warto$¢ prawdopodobienstwa testowego p pozwalajgca na
potwierdzenie hipotezy o poprawnosci specyfikacyjnej modelu, istotnej zdolnosci predykcyjnej lub
istotnosci statystycznej wspotczynnikdw regres;ji.
Zrédto: Opracowanie whasne

Powyzsze narzedzia zostaty w dalszej czesci rozdziatu wykorzystane zaréwno w celu badania
poprawnosci konstrukcji modelu (w tym weryfikacji zatozenia o liniowosci zaleznosci), jak
i w roli kryterium wyboru najlepszego z alternatywnych wariantéw modelu, odpowiadajgcym
réznym postaciom funkcji wigzace;.

Przebieg analizy porzgdkowej regresji logistycznej zaprezentowano na schemacie [5.2].

e A
I. Prezentacja wynikow analizy porzadkowej regresji logistycznej dla kazdego z typow

funkcji wigzacej

Il. Wybdr najlepszego wariantu modelu regresji na podstawie:

e Wartosci funkcji wiarygodnosci LL

e Wartosc ilorazu wiarygodnosci LR

.
4
e Poziomu wspétczynnika ,pseudo R?” McFaddena
. J
4 )\
e Kryteriéw informacyjnych Akaikego (AIC) i Schwartza (BIC)
. J

lll. Interpretacja wynikow regresji porzadkowej z uwzglednieniem efektéw krancowych
zmiennych

183



IV. Badanie poprawnosci specyfikacyjnej modeli

o Test Tukeya-Pregibona

[ e Test Hosmera-Lemeshowa J

V. Badanie poziomu wspoétliniowosci w zbiorze zmiennych niezaleznych

Schemat 5.2. Przebieg analizy porzadkowej regresji logistycznej (metoda Il)

Zrédto: Opracowanie wtasne

Problematyka przesycenia modelu oraz selekcji zmiennych objasniajacych

Bez wzgledu na zastosowang metode analizy regresji pewne zagrozenie dla jakosci uzyskanych
wynikéw modelu stanowito ryzyko nadmiernego dopasowania modelu (ang. overfitting),
wywofane zbyt duzg liczbg zmiennych objasniajgcych wzgledem posiadanych obserwaciji.
Nadmiernym dopasowaniem (przesyceniem, przetrenowaniem) modelu okresla sie sytuacije,
w ktdrej stopien jego ztozonosci wykracza poza poziom konieczny do wyjasnienia relacji
pomiedzy zmiennymi (Hawkins, 2004, s. 1)°°. Do gtéwnych konsekwencji przesycenia modelu
nalezg (Stelmach, 2015, s. 81):

a. ryzyko nadmiernej wspodtliniowosci predyktoréw,

b. wprowadzenie do modelu szumu informacyjnego oraz utrata stopni swobody,

c. trudnosci we wskazaniu najbardziej istotnych czynnikdw determinujgcych zmienng

objasniana.

W kwestii liczby obserwacji, na ktérych zostata przeprowadzona analiza regresji kluczowa
byta dostepnos¢ danych statystycznych. W kontekscie zbioru zmiennych przedstawionych
w tabeli [4.40] najbardziej ograniczajaca byta zmienna ,inwestycje portfelowe gospodarstw
domowych (aktywa): instrumenty nieudziatowe”, obejmujgca jedynie 26 krajow

cztonkowskich Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Ze wzgledu na zbyt

%0 poza liczebnoscig zmiennych objaéniajgcych nadmierne dopasowanie modelu moze byé réwniez wywotane
zastosowaniem nieuzasadnionych postaci funkcyjnych czy tez wstepnych przeksztatcen danych
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matg dostepnos$é danych oraz niewielkie znaczenie w przekroju catej préoby zmienna ta nie
zostata uwzgledniona w obu metodach regresji. Usuniecie problematycznej zmiennej
pozwolito na zwiekszenie liczebnosci obserwacji z 26 do 40, co przy 12 zmiennych
objasniajgcych wcigz stwarzato ryzyko przesycenia modelu. Zastosowanym rozwigzaniem
problemu nadmiernej ilosci zmiennych niezaleznych byto wykorzystanie narzedzi
automatycznej selekcji, pozwalajgcych na eliminacje zmiennych nie spetniajgcych okreslonego
przez badacza kryterium. Przyjetg w pracy technikg budowy modelu byta metoda ,najlepszego
podzbioru”, polegajagca na pozostawieniu w modelu jedynie tych zmiennych, ktore
maksymalizujg stopied dopasowania do danych (Chatterjee i Hadi, 2012, s. 306-307)°..
Przyjetym miernikiem tego dopasowania byt wspotczynnik wariancji wyjasnianej przez model
w relacji do liczby uwzglednionych w nim predyktoréw, noszacy nazwe dopasowanego
wspoétczynnika determinacji. W przypadku regresji porzadkowej, gdzie wspdtczynnik
determinacji nie wystepuje poziom dopasowania byt okreslany na podstawie kryterium

informacyjnego Akaikego (AIC).
5.3. Regresja wieloraka metoda OLS — wyniki analizy

Proces automatycznej selekcji wedtug kryterium dopasowanego wspotczynnika determinacji
wykazat, ze wielkosci indeksu NEOs/PKB w krajach europejskich w najwiekszym stopniu
ksztattowane byty przez pie¢ zmiennych:

a. udziat kategorii ,dochdd inwestycyjny” (bedacej czescig ,dochodéw pierwotnych”)
oraz strony kredytowej pozycji ,,dochody wtérne” w strukturze rachunkéw obrotéow
biezacych i kapitatowego,

b. udziat pozycji ,inwestycje portfelowe” oraz , pozostate inwestycje” w strukturze MPI,

c. 0goblng wielkos¢ gospodarki mierzong przecietnym kwartalnym produktem krajowym
brutto.

Wyniki  regresji  wielorakiej OLS  przeprowadzonej na  wyselekcjonowanym,

szesScioelementowym zbiorze zmiennych objasniajgcych zaprezentowano w tabeli [5.4].

9 Wybér ,najlepszego podzbioru” dokonywany jest poprzez zastosowanie okre$lonego modelu regresji dla
wszystkich mozliwych kombinacji zmiennych zaleinych oraz wybdr tego, ktéry maksymalizuje wielkos¢
wybranego wskaznika dopasowania (Chatterjee i Hadi, 2012, s. 306-307).
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Tabela 5.4. Wyniki regresji wielorakiej metoda OLS (metoda I).

n=39 F(6,32) 6,22 R? 0,485
p(F) 0,000 dop.R:Z 0,407
Bfad . -
B standardowy t p() Przedziat ufnosci
Dochad
. . 0,015 0,005 2,95 0,006 0,005 0,025
inwestycyjny
PKB 0,000 0,000 1,91 0,065 0,000 0,000
Dochody wtdme 34 0,018 1,82 0,078 -0,004 0,069
(kredyt)
Inwestycje -0,013 0,005 -2,85 0,007 -0,022 -0,004
portfelowe
p i
Pozostate 0,013 0,006 2,11 0,043 0,000 0,025
inwestycje
wyraz wolny -0,671 0,293 -2,29 0,029 -1,268 -0,075
Objasnienia:

n: liczebnosc¢ préby,
F(6,32): warto$¢ statystyki testowej F dla sze$ciu zmiennych objasniajgcych oraz 32 stopni swobody,
p(F): prawdopodobienstwo testowe statystyki F,
RZ: wspétczynnik determinacii regresji wielorakiej,
dop. R?: dopasowany wspétczynnik determinaciji regresji wielorakiej,
B: wspétczynnik regresji okreslajacy wptyw danego predyktora na zmienng objasniang,
Btad standardowy: btad standardowy wspoétczynnika regresji (B),
t: wartosc statystyki t-studenta testujgcej istotnosé statystyczng danego parametru regresji,
p(t): prawdopodobierstwo testowe statystyki t,
Przedziat ufnosci: przedziat ufnosci wspotczynnika regresji ().
Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci statystycznie.

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Statystyka F okreslajgca zdolnos¢ predykcyjng modelu osiggneta istotnos$é na poziomie
a=0,05. Oznacza to, ze piecioelementowy zbidr zmiennych opisujacych zréznicowane cechy
gospodarcze w lepszym stopniu wyjasnia ksztattowanie sie wskaznika NEOs/PKB niz wariant
zawierajacy jedynie wyraz wolny. Warto$¢ wspoétczynnika determinacji R? na poziomie 0,485
oznacza, ze model wyjasnia 48,5% wariancji zmiennej zaleznej (NEOs/PKB). Powyisze wyniki
pozwalajg zatem stwierdzi¢, ze niemal potowa zmiennosci wskaznika NEOs/PKB moze zostac
wyttumaczona zrdznicowaniem gospodarczym krajow. Posta¢ zawartych w tabeli [5.4]

zmiennych wskazuje, ze omawiane zréznicowanie w najwiekszym stopniu dotyczyto struktury
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bilansu ptatniczego®?. Jedynym z czynnikdw, ktdry nie jest bezposrednio zwigzany z bilansem
ptatniczym byta zmienna okreslajgca przecietne kwartalne poziomy produktu krajowego
brutto.

Sposréd zmiennych zawartych w tabeli [5.4] jedynie zmienna ,inwestycje portfelowe”
wykazata ujemnag wartos$¢ wspoétczynnika 5. Ujemny kierunek zaleznosci oznacza, ze wzrost
poziomu zmiennej przyczyniat sie w badanym okresie (2007-2016) do obnizania wartosci
wskaznika NEOs/PKB. Warto$¢ wspotczynnika f wskazuje, ze jednoprocentowy wzrost
udziatu inwestycji portfelowych w strukturze MPI powodowat obnizenie wartosci wskaznika
NEOs/PKB o 0,013.

W zakresie zmiennych powigzanych ze wskaznikiem NEOs/PKB dodatnig zaleznoscig
statystyczng najsilniejszy (lecz nieistotny statystycznie na poziomie @=0,05) wptyw wykazano
w przypadku strony kredytowej rachunku ,dochody wtérne”. Jednoprocentowy wzrost
udziatu tej kategorii transakcji w strukturze rachunkéw CA oraz KA powodowat przyrost
wskaznika NEOs/PKB o 0,033. Zwazywszy jednak na fakt, ze 75% obserwacji posiadato
wartosci z zakresu od 0,59% do 3,21%, w praktyce zmienna ta w niewielkim stopniu
determinowata wielkosci wskaznika NEOs/PKB. Co wiecej, w rozpatrywanym przedziale
warto$ci omawianej zmiennej prognozowano (przy innych czynnikach niezmienionych®?)
wyfacznie ujemne poziomy indeksu NEOs/PKB [rysunek 5.1]. To oznacza, ze dla wiekszosci
krajow europejskich wzrost wartosci zmiennej ,dochody wtérne (kredyt)” prowadzit jedynie
do redukcji ujemnego skumulowanego salda NEO wywotanego innymi czynnikami. Podobng
charakterystyke posiadata istotna statystycznie, dodatnia zalezno$¢ pomiedzy wartoscig
wskaznika NEOs/PKB a zmienng ,dochdd inwestycyjny”, ktdrej wartos¢ srednia w probie
wynosita 14,0%°* [rysunek 5.1]. W obu przypadkach predykcja dodatnich warto$ci wskaznika
NEOs/PKB na podstawie danej zmiennej niezaleznej wymagata uzyskania bardzo wysokich

jej wartosci (na tle préby jako catosci).

920 dominujgcej roli struktury bilansu ptatniczego w ksztattowaniu wskaznika NEOs /PKB $wiadczy fakt, iz cztery
z pieciu wyselekcjonowanych zmiennych stanowig wskazniki struktury MPI oraz rachunkdw obrotéw biezgcych
oraz kapitatowego.

%SPprognozowane wartosci wskaznika NEOs/PKB dla kolejnych obserwacji poszczegdlnych zmiennych
objasniajacych [rysunki 5.1 oraz 5.2] wyznaczane byty przy zatozeniu statosci pozostatych predyktoréw; ich
wartosc¢ ustalona zostata na poziomie sredniej w prébie.

% Warto podkresli¢, ze zaleznoéci tej nie da sie odczytaé bezposrednio z ukfadu rang $rednich. Nie wystepuje ona
rowniez w pomocniczej analizie regresji przeprowadzonej bez udziatu pozostatych zmiennych objasniajgcych.

187



<N —
Y 0
o
o
N
X To I
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Dochody wtérne (kredyt, % CA+KA) Dochéd inwestycyjny (% CA+KA)

Rysunek 5.1. Prognozowane wartosci wskainika NEOs/PKB dla kolejnych pozioméw
zmiennych objasniajacych ,,dochody wtérne (kredyt)” oraz ,dochéd inwestycyjny”

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Jeszcze wiekszg role w kontekscie prognozowania ujemnych/neutralnych wartosci indeksu
NEOs/PKB petnita kolejna z istotnych statystycznie zmiennych o dodatniej wartosci
wspotczynnika  — ,pozostate inwestycje”. W jej przypadku predykcja wyzszego od zera
poziomu wskaznika NEOs/PKB (przy pozostatych czynnikach niezmienionych) wymagata
wystgpienia az piecdziesiecioprocentowego udziatu , pozostatych inwestycji” w strukturze
MPI, ktory w praktyce zostat uzyskany jedynie przez szes¢ krajow z regiondw batkanskiego
i postradzieckiego [rysunek 5.2]. Oznacza to, ze dla zdecydowanej wiekszosci krajow
europejskich zmienna ta petnita role czynnika redukujgcego poziom ujemnego

skumulowanego salda bteddéw i opuszczen.

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Pozostate inwestycje (% MPI)

Rysunek 5.2. Prognozowane wartosci wskaznika NEOs/PKB dla kolejnych pozioméw
zmiennej objasniajgcej ,, pozostate inwestycje”

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata
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Ostatnim z predyktorow, dla ktérego wykazano dodatni zwigzek statystyczny ze zmienng
objasniang byta zmienna ,PKB”. Niska (bliska zeru) wartos¢ bezwzgledna wspétczynnika
wynika z zastosowanej jednostki pomiaru zmiennej, réwnej jednemu milionowi USD. Swiadczy
o tym wynik standaryzacji wspétczynnikdw S dla zmiennych niezaleznych przedstawiony
w tabeli [5.5], zgodnie z ktérym wptyw zmiennej ,PKB” wyrazony we wspdlnej skali byt
porownywalny z pozostatymi zmiennymi. Réwniez i w tym przypadku predykcja dodatnich
wartosci wskaznika NEOs/PKB na wytgcznie na podstawie zmiennej ,,PKB” byta mozliwa
jedynie dla czterech krajéw europejskich — Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii i Wtoch. Dla
pozostatych krajoéw europejskich wzrost przecietnego kwartalnego PKB sprzyjat nieznacznej
redukcji ujemnych wartosci indeksu NEOs/PKB [rysunek 5.3].

Tabela 5.5. Poréwnanie wielkosci wspoétczynnikow regresji wielorakiej OLS w wersji
standaryzowanej i niestandaryzowane;.

B B(std.)
Dochdéd inwestycyjny 0,015 0,444
PKB 0,000 0,265
Dochody wtérne (kredyt) 0,033 0,277
Inwestycje portfelowe -0,013 -0,465
Pozostate inwestycje 0,013 0,340

Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci statystycznie.

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

PKB (min USD)

Rysunek 5.3. Prognozowane wartosci wskazinika NEOs/PKB dla kolejnych pozioméw
zmiennej objasniajacej ,,PKB”

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata
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W zakresie poprawnosci specyfikacyjnej nie odnotowano symptoméw niepoprawnej
konstrukcji modelu. W obu przypadkach poziomy prawdopodobieristwa testowego p uzyskaty
wartosci wyraznie przekraczajgce przyjety poziom istotnosci [tabela 5.6]. Niski byt rowniez
stopien wspétliniowosci w zbiorze zmiennych objasniajacych [tabela 5.7].

Tabela 5.6. Wyniki testow poprawnosci specyfikacyjnej oraz homoskedastycznosci
sktadnika resztowego regresji wielorakiej OLS (metoda I).

k "
nazwa testu przedmiot badania statystyka prawdopodobierstwo
testowa P
py fikacii
test Tukeya-Pregibona POprawnosc specylikac)| -1,07 0,292
modelu
,, fikacii
test RESET Ramseya poprawnosc specyrixachi 0,50 0,685
modelu
test Breuscha- homoskedastycznosc
4
Pagana/Cooka Weisberga sktadnika losowego 3,89 0,048
test Shapiro-Wilka normalnosc rozkiadu 0,95 0,111

sktadnika losowego
Pogrubiong czcionka oznaczono istotne statystycznie zaleznosci statystycznie.
Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Tabela 5.7. Wartosci wspotczynnikow VIF okreslajgcych poziom wspoétliniowosci w zbiorze
zmiennych objasniajacych regresji wielorakiej OLS (metodal l).

VIF

Dochdd inwestycyjny 1,45

PKB 1,23
Dochody wtdérne

(kredyt) 1,48

Inwestycje portfelowe 1,70

Pozostate inwestycje 1,66

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Najmniejszg zgodno$¢ z zatozeniami teoretycznymi odnotowano w odniesieniu do
homoskedastycznosci oraz normalnosci rozktadu sktadnika losowego [tabela 5.6].
W pierwszym przypadku nieprawidtowosci dotyczg nieznacznego wzrostu wariancji btedu dla
obserwacji o0 najnizszych prognozowanych wartosciach NEOs/PKB [rysunek 5.4].
Analogicznie, w przedziale najnizszych obserwowanych wartosci indeksu NEOs/PKB
zaobserwowano najwieksze odchylenia od rozktadu normalnego [rysunek 5.5]. Ksztatt krzywej
wykresu kwantylowego oraz posta¢ histogramu wskazujg na wystepowanie nieznacznie

lewoskosnego rozktadu sktadnika resztowego (Doane i Seward, 2011, s. 2-3). Jest to
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spowodowane wiekszymi wartosciami bezwzglednymi btedu (a co za tym idzie mniejszg

skutecznoscig modelu) w odniesieniu do ujemnych warto$ci NEOs/PKB®>.

v 4 0.0
°
°
P .
°
° o? ® e %o
© 1 °
° °
o . ° ° °
° ° °
° °
o0
I °
i °
—
-1 -5 0 5

Prognozowane wartosci NEOs/PKB

Rysunek 5.4. Wykres wartosci sktadnika losowego (0$ Y) w zaleznosci od poziomoéw
prognozowanego skumulowanego salda btedéw i opuszczen NEOs/PKB (0$ X)

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

! T T T T T O T T T
-1 -5 0 5 1 -1 -5 0 5
Wartosci zgodne z rozktadem normalnym Wartosci sktadnika resztowego

Rysunek 5.5. Wykres kwantylowy (lewa strona) oraz histogram (prawa strona) rozktadu
sktadnika resztowego

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

% Warto podkresli¢, ze model regresji wielorakiej OLS posiadat tendencje do niedoszacowania skrajnych wartosci
NEOs/PKB — najwyzszy i najnizszy poziom prognozowanych przez niego wartosci NEOs/PKB wynoszg
odpowiednio 0,44 oraz -0,84. Niedoszacowanie moze wynika¢ z silniejszego wptywu predyktoréw na zmienng
w przedziale ich najwyzszych wartosci.
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5.4. Porzadkowa regresja logistyczna — wyniki analizy

W odniesieniu do regresji porzagdkowej narzedzia automatycznej selekcji zmiennych
objasniajgcych wskazaty na pie¢ zmiennych, ktére w najlepszy (zgodnie z kryterium AIC)
sposob wyjasniajg zréznicowanie wartosci indeksu NEOs/PKB w krajach europejskich [tabela

5.7]:

a. udziat kategorii ,dochdd inwestycyjny” (bedgcej czescig ,,dochodéw pierwotnych”)
w strukturze rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowego,

b. znaczenie pozycji ,inwestycje portfelowe” oraz ,pozostate inwestycje” w strukturze
MPI,

c. wielko$¢ gospodarki wyrazona srednim kwartalnym PKB danego kraju,

d. poziom naptywajgcych do kraju przeptywdéw pracowniczych w relacji do PKB.

Wyniki porzgdkowej regresji logistycznej przeprowadzonej na powyzszym zbiorze zmiennych
objasniajgcych zaprezentowano w tabelach [5.8-5.11]. W osobnej tabeli [5.12]
zaprezentowano wskazniki okreslajgce zdolnos¢ predykcyjng modeli przeprowadzonych
z wykorzystaniem réznych form funkcji wigzacej. Zbiorcza prezentacja miata na celu utatwienie
wyboru najlepiej dopasowanej do danych postaci modelu.

Tabela 5.8. Wyniki regresji porzadkowej (metoda IlI) przeprowadzonej na
wyselekcjonowanym podzbiorze zmiennych. Funkcja wigzgca — logit.

Btad

logit p standardowy p (W) Przedziat ufnosci

Dochéd inwestycyjny 0,134 0,047 2,84 0,005 0,041 0,227

Inwestycje -0,083 0,041 2,05 0,041 -0,162 -0,004
portfelowe

PKB 0,000 0,000 1,86 0,063 0,000 0,000

Pozostate inwestycje 0,198 0,059 3,34 0,001 0,082 0,315
Przeptywy

pracownicze - 0,505 0,254 1,98 0,047 0,006 1,003
otrzymane

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Tabela 5.9. Wyniki regresji porzadkowej (metoda IlI) przeprowadzonej na
wyselekcjonowanym podzbiorze zmiennych. Funkcja wigzgca — probit.

. Bfad . , .

probit B standardowy w p (W) Przedziat ufnosci

_ Dochéd 0,075 0,026 2,92 0,003 0,025 0,125
inwestycyjny
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Inwestycje

-0,046 0,023 22,05 0,040 0,091  -0,002
portfelowe
PKB 0,000 0,000 1,03 0,054 0,000 0,000
Pozostate 0,108 0,030 3,58 0,000 0,049 0,167
Inwestycje
Przeptywy
pracownicze — 0,278 0,139 2,00 0,046 0,005 0,551
Otrzyma ne

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Tabela 5.10. Wyniki regresji porzadkowej (metoda Il) przeprowadzonej na
wyselekcjonowanym podzbiorze zmiennych. Funkcja wigzaca — loglog.

Btad

loglog B standardowy p (W) Przedziat ufnosci
_ Doched 0,100 0,036 2,78 0,005 0,029 0,170
inwestycyjny
Inwestycje -0,063 0,030 -2,09 0,036 -0,122 -0,004
portfelowe
PKB 0,000 0,000 1,80 0,072 0,000 0,000
Pozostate 0,156 0,049 3,21 0,001 0,061 0,252
inwestycje
Przeptywy
pracownicze — 0,346 0,187 1,85 0,065 -0,021 0,714
otrzymane

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Tabela 5.11. Wyniki regresji porzadkowej (metoda Il) przeprowadzonej na
wyselekcjonowanym podzbiorze zmiennych. Funkcja wigzgca — cloglog.

Btad

cloglog B standardowy p (W) Przedziat ufnosci
_ Doched 0,080 0,029 2,75 0,006 0,023 0,137
inwestycyjny
Inwestycje -0,048 0,024 -1,97 0,048 -0,096 -0,000
portfelowe
PKB 0,000 0,000 2,06 0,039 0,000 0,000
Pozostate 0,106 0,032 331 0,001 0,043 0,168
inwestycje
Przeptywy
pracownicze — 0,295 0,151 1,95 0,051 -0,002 0,592
Otrzyma ne
Objasnienia:

B: wspotczynnik regresji okreslajacy wptyw danego predyktora na zmienng objasniang,
Btad standardowy: btgd standardowy wspdtczynnika regresji (B),

W: wartosc statystyki Walda testujgcej istotnos¢ statystyczng danego parametru regresji,
p (W): prawdopodobieristwo testowe statystyki W,

Przedziat ufnosci: przedziat ufnosci wspoétczynnika regresji (B).

Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie zaleznosci statystyczne.

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata
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Tabela 5.12. Poréwnanie zdolnosci predykcyjnej modeli regresji porzagdkowej (metoda 1)
z wykorzystaniem réznych postaci funkcji wigzacej.

LL R? LR p(LR): AIC BIC
Logit -19,174 0,523 41,98 0,000 52,348 63,993
Probit -19,395 0,517 41,54 0,000 52,791 64,435
Loglog -18,023 0,551 44,28 0,000 50,046 60,691
Cloglog -21,555 0,463 37,22 0,000 57,110 68,755

Objasnienia:
LL: wartos¢ logarytmu funkcji prawdopodobienstwa (log-likelihood),
R?: poziom wspdtczynnika pseudo-R*McFaddena,
LR: wielkosc ilorazu wiarygodnosci, petnigcego funkcje statystyki testowej dla modelu jako catosci,
p(LR): prawdopodobieristwo testowe statystyki LR,
AIC: wartos¢ kryteriéw informacyjnych Akaike,
BIC: wartos¢ kryteriow informacyjnych Schwartza.
Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie zaleznosci statystyczne.

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Statystyka LR okreslajgca istotnos¢ statystyczng modelu regresji osiggneta istotnosc
statystyczng na poziomie a=0,05 dla kazdego rodzaju funkcji wigzgcej. Oznacza to, ze
niezaleznie od przyjetej funkcji wigzgcej model w lepszym stopniu wyjasniat ksztattowanie sie
wskaznika NEOs/PKB, niz wariant jedynie z wyrazem wolnym. Wartosci wspétczynnika R?
McFaddena wskazujg, ze warto$¢ logarytmu funkcji prawdopodobienstwa dla
zaproponowanego modelu byta az dwukrotnie nizsza, niz w wariancie poczgtkowym.
Powyzsze obserwacje pozwalajg stwierdzi¢, ze indywidualna charakterystyka gospodarcza
krajow europejskich posiadata istotny wptyw na przewazajacy kierunek salda NEO. Najwyzszy
poziom zdolnosci predykcyjnej w zakresie rozpatrywanych w tabeli [5.11] wskaznikéw
osiggnieto dla funkcji wigzacej loglog, co moze wskazywac na asymetryczny rozktad funkcji
prawdopodobieristwa.

W zakresie indywidualnej istotnosci zmiennych objasniajgcych mozna zauwazyé wyrazng
zbieznos¢ z wynikami regresji wielorakiej OLS. Cztery z pieciu zmiennych nalezgcych do
,optymalnego” (wedtug kryterium AIC) zbioru predyktorow regresji porzadkowe] zostato
rowniez wyselekcjonowanych w ramach analizy regresji wielorakiej OLS. Podobieristwo
dotyczy dodatniego wptywu zmiennych ,pozostate inwestycje”, ,PKB” oraz ,dochdd
inwestycyjny”, jak réwniez ujemnego oddziatywania zmiennej ,inwestycje portfelowe” na
wielko$¢ wskaznika NEOs/PKB. Podobnie jak miato to miejsce w analizie regresji OLS wartos¢
bezwzgledna wspdtczynnika [ okreslajgcego  wptyw zmiennej ,PKB” na postac

skumulowanego salda NEO jest bliska zeru. Oznacza to, ze jednostkowa zmiana zmienne;j
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(odpowiadajaca przyrostowi Sredniego kwartalnego PKB o 1 mln USD) nie zwiekszata znaczaco
szans uzyskania wyzszych wartosci NEOs/PKB. Analiza efektow kraricowych®® [rysunek 5.6]
wskazuje, ze w przekroju wartosci uzyskiwanych w prébie dodatnia zaleznos¢ statystyczna
byta jednak znaczaca. Przy pozostatych czynnikach niezmienionych wzrost wartosci zmienne;j
»PKB” w sposéb zblizony do liniowego zwiekszata prawdopodobienstwo uzyskania wysoce
dodatniej (odpowiadajacej grupie Ill) wartosci skumulowanej salda NEO, jednoczesnie
obnizajgc prawdopodobiedstwo wystgpienia ujemnych wartosci NEOs/PKB (grupa |).
Powyzsza zalezno$¢ byta szczegdlnie widoczna dla najwiekszych wartosci zmiennej ,,PKB”,
osigganych wytgcznie przez kraje zachodnioeuropejskie. Mogto to by¢ przyczyng czesciowe;j

redukcji ujemnego skumulowanego salda bteddw i opuszczen w tych krajach.
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Rysunek 5.6. Prezentacja efektu krancowego zmiennej ,,PKB” na prawdopodobienstwo
uzyskania poszczegdlnych kategorii zmiennej objasnianej

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Podobnie jak w przypadku regresji wielorakiej OLS porzadkowa regresja logistyczna
wykazata dodatnig zaleznos¢ statystyczng pomiedzy zmienng objasniang a udziatem dochodu
inwestycyjnego w strukturze rachunkéw CA+KA kraju. Wspodtczynnik S opisujacy te zaleznos¢
charakteryzuje sie wyrazng istotnoscig statystyczng na przyjetym poziomie istotnosci a=0,05.

Analiza efektéw kraficowych [rysunek 5.7] wskazata, ze wzrost zmienej ,dochdd inwestycyjny”

% Efekty kraricowe zmiennej objasnianej opisuja jej oddziatywanie na zmienng objasniang przy zatozeniu statosci
pozioméw pozostatych predyktoréow. Wyznaczane sg poprzez obliczenie pochodnej prognozowanego
prawdopodobienstwa zaistnienia zdarzenia po rozpatrywanej zmiennej (Arendarski, 2011, s. 23).
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wysoce zwiekszat prawdopodobienistwo kwalifikacji kraju do grupy lll, charakteryzujacej sie
wysoce dodatnimi wartosciami wskaznika NEOs/PKB. W zwigzku z niskimi udziatami dochodu
inwestycyjnego w strukturze rachunkow obrotéw biezacych i kapitatowego krajow
europejskich wzrost wartosci zmiennej ,dochdd inwestycyjny” w najwiekszym stopniu
determinowat przynaleznos¢ do grupy Il, odpowiadajgcej neutralnym wartosciom wskaznika

NEOs/PKB.
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Rysunek 5.7. Prezentacja efektu krancowego zmiennej , dochdéd inwestycyjny” na
prawdopodobienstwo uzyskania poszczegdlnych kategorii zmiennej objasnianej

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Kolejng ze zmiennych, ktéra pojawita sie w ,,optymalnym” (wedtug kryteriéw R? oraz AIC)
zbiorze zmiennych niezaleznych w obu metodach regresji sg ,,inwestycje portfelowe”. Analiza
porzadkowej regresji logistycznej wykazata ujemng, istotng statystycznie zaleznos$¢ pomiedzy
przecietnym udziatem inwestycji portfelowych w strukturze MPI a poziomem wskaznika
NEOs/PKB. Poziom zmiennej ,inwestycje portfelowe” w najwiekszym stopniu determinowat
prawdopodobienstwo przynaleznosci danej obserwacji do grupy |, co mozna odczytac
z wykresu efektdw krancowych tej zmiennej [rysunek 5.8]. Zaleznos¢ ta miata postaé zblizonej
do liniowej, gdzie poziom prawdopodobiefistwa wystgpienia ujemnych wartosci NEOs/PKB
wzrastat wprost proporcjonalnie do udziatu procentowego inwestycji portfelowych w MPI.
Nalezy jednak zauwazyé, ze dla wiekszosci przypadkéw w prébie zmienna ,inwestycje

portfelowe” nie byta w stanie samodzielnie zdeterminowaé wystgpienia ujemnej wartosci
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indeksu NEOs/PKB. W szerokim przedziale wartosci rozpatrywanej zmiennej niezaleznej
(ponizej progu 55%, osiggnietego jedynie przez dwa kraje nordyckie) najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem byto uzyskanie neutralnej wartosci wskaznika NEOs/PKB.
Nawet dla najwiekszego w proébie (n=40) poziomu zmiennej ,inwestycje portfelowe”
wynoszacej 66,5% MPI (Finlandia) prognozowane prawdopodobienstwo zakwalifikowania
obserwacji do grupy | wynosi 58,2%, co oznacza koniecznos¢ wystgpienia dodatkowych

czynnikow.
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Rysunek 5.8. Prezentacja efektu krancowego zmiennej ,inwestycje portfelowe” na
prawdopodobienstwo uzyskania poszczegdlnych kategorii zmiennej objasniane;j

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Zmienna ,pozostate inwestycje” zostata wskazana w regresji porzadkowej jako kluczowy
czynnik decydujacy o przewazajgcym kierunku salda NEO. Informuje o tym zaréwno najwyzsza
(sposrdd pieciu wyselekcjonowanych predyktoréw) istotnos¢ statystyczna wspétczynnika S tej
zmiennej jak i dynamika przebiegu jej efektéw krancowych [rysunek 5.9]. Wzrost udziatu
»pozostatych inwestycji” powyzej sredniej w probie (36,2%) powodowat gwattowny przyrost
prawdopodobienstwa uzyskania dodatnich (odpowiadajgcych grupie lll) wartosci indeksu
NEOs/PKB az do poziomow bliskich jednosci. Do podobnych pozioméw wzrastato
prawdopodobienstwo uzyskania ujemnych wartosci zmiennej (grupa ) objasnianej
w przypadku minimalnej roli kategorii ,, pozostatych inwestycji” w MPI danego kraju. Nalezy

mie¢ jednak na uwadze, ze zakres zmiennej ,pozostate inwestycje” miesci sie w przedziale
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14,1%-63,5%, przez co w praktyce maksymalne wartosci prognozowanego
prawdopodobienstwa nie dotyczyty zadnego z krajéw w prébie. Bazujgc na przecietnych
poziomach zmiennej ,pozostate inwestycje” w krajach grupy | oraz Il (wynoszgcych
odpowiednio 27,5% oraz 49,3%) mozna stwierdzi¢, ze petnita ona nieznacznie wiekszg role
w ksztattowaniu dodatniego skumulowanego salda btedéw i opuszczeri niz ujemnego®’.
Podobnie jak w przypadku zmiennej ,inwestycje portfelowe” zmienna , pozostate inwestycje”
nie posiadata jednak samodzielnej zdolnosci do ksztattowania kierunku skumulowanego salda
NEO. Wynika to =z faktu, iz przy wartosci S$redniej réwnej 49,3% (grupa Ill)
prawdopodobienstwo uzyskania dodatniej wartosci wskaznika NEOs/PKB wynosito jedynie
0,43 i byto mniejsze od prawdopodobienstwa uzyskania neutralnych skumulowanych salda

NEO.
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Rysunek 5.9. Prezentacja efektu krancowego zmiennej ,pozostate inwestycje” na
prawdopodobienstwo uzyskania poszczegdlnych kategorii zmiennej objasnianej

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata
Ostatnim z elementéw ,optymalnego” (wedtug kryterium AIC) zbioru zmiennych
niezaleznych jest zmienna opisujagca poziom naptywajacych do kraju przeptywow

pracowniczych. Zmienna ta osiggneta najwyiszg w zbiorze wartos¢ bezwzgledna

97 Relacja ta ulega odwrdceniu, jezeli w ramach grupy pierwszej przeanalizowane zostang jedynie kraje nordyckie.
Co wiecej, przy 22,7% procentowym Srednim udziale ,pozostatych inwestycji” w strukturze MPI krajow
nordyckich zmienna ta mogta posiadac wiekszy udziat w ksztattowaniu ujemnego skumulowanego salda NEO tych
krajéw niz wysokie poziomy $rednie inwestycji portfelowych.
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wspotczynnika f co wskazuje, ze jednoprocentowy przyrost zmiennej w najwiekszym stopniu
wptywat na wartos¢ wskaznika NEOs/PKB. Dodatni wptyw niemal wytgcznie dotyczyt krajow
batkanskich, zwiekszajgc prawdopodobienstwa uzyskania przez te kraje wysoce dodatnich
wartosci NEOs/PKB [rysunek 5.10]. Ograniczenie wptywu do krajow batkanskich wynika
z faktu, ze sredni poziom zmiennej , przeptywy pracownicze — otrzymane” w prébie (n=40)
wynosit jedynie 3,0%, co odpowiada dwudziestoprocentowemu prawdopodobienstwu
uzyskania wysoce dodatnich wartosci NEOs/PKB. Dla wiekszosci krajéw batkanskich (Srednia
8,5%) prawdopodobienstwo kwalifikacji do grupy Ill na podstawie poziomdw rozpatrywanej
zmiennej rowniez byto umiarkowane i wynosito 49,4%. Zmienna posiadata potencjat do
samodzielnego ksztattowania przynaleznosci do grupy Ill jedynie w przypadku Motdawii.
Wartos¢ naptywajacych do tego kraju przeptywdw pracowniczych wynosita przecietnie 27,8%,

co zwiekszyto prawdopodobienstwo przynaleznosci do grupy Il az do 99,5%.

T T T T T T T T T
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Rysunek 5.10. Prezentacja efektu krancowego zmiennej ,przeptywy pracownicze -
otrzymane” na prawdopodobienstwo uzyskania poszczegdlnych kategorii zmiennej
objasnianej

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Omoéwione modele porzadkowe] regresji logistycznej charakteryzujg sie dostatecznym
poziomem poprawnosci specyfikacyjnej. W zadnym z wariantéw nie odnotowano istotnosci
statystycznej odpowiedniej statystyki testowej, wskazujgcej na konieczno$¢ odrzucenia

hipotezy zerowej o poprawnosci specyfikacyjnej modelu [tabela 5.13]. Podobnie jak miato to
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miejsce w przypadku regresji wielorakiej OLS wyselekcjonowany zbiér zmiennych
charakteryzowat sie réwniez niskim stopniem wspoétliniowosci [tabela 5.14].

Tabela 5.13. Wyniki testow specyfikacyjnych regresji porzagdkowe;j.

Tukeya-Pregibona Hosmera-Lemeshowa(6)
Stat. p Stat. p
Logit 0,75 0,452 8,694 0,466
Probit 0,81 0,418 - -
Loglog 0,82 0,414 - -
Cloglog 0,53 0,599 - -

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

Tabela 5.14. Wartosci wspotczynnikow VIF okreslajacych poziom wspétliniowosci w zbiorze
zmiennych objasniajgcych. Regresja porzadkowa.

VIF

Dochéd inwestycyjny 1,44

Inwestycje portfelowe 1,81

PKB 1,23

Pozostate inwestycje 1,59

Przeptywy pracownicze — 1,44
otrzymane

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata

5.5. Podsumowanie

Celem rozdziatu pigtego byta statystyczna weryfikacja wptywu potencjalnych determinant
skumulowanego salda btedéw i opuszczedn w 40 krajach europejskich. Czynniki te
reprezentowaty szeroko rozumiang charakterystyke gospodarczg kraju, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wskaznikéw struktury rachunkéw gtédwnych bilansu ptatniczego. Cel
zrealizowano za pomocg dwoéch odrebnych metod regresji wielorakiej, réznigcych sie miedzy
sobg sposobem sformutowania zmiennej objasnianej. Poza wskazaniem przyczyn
wystepowania ujemnego i dodatniego salda NEO wyniki badania miaty umozliwi¢ okreslenie
profilu gospodarczego, sprzyjajgcego wystepowaniu problemu jednokierunkowego salda NEO
w krajach europejskich.

W ramach regresji wielorakiej OLS badano wptyw zmiennych objasniajgcych na kolejne
wartosci wskaznika NEOs/PKB. Wyniki analizy wskazuja, ze zawarte w modelu zmienne
petnity istotng role w ksztattowaniu wielko$ci tego wskaznika — wspétczynnik determinacji R?
wskazuje, ze wyjasniaty one tgcznie 48,5% jego wariancji. Indywidualng istotnos¢ statystycznag
uzyskaty w przewazajacym stopniu zmienne okreslajgce strukture MPI oraz rachunkow

obrotéw biezacych i kapitatowego. Zmniejszaniu sie wartosci wskaznika NEOs/PKB sprzyjat
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wzrost udziatu kategorii inwestycji portfelowych w strukturze MPI danego kraju. Poziomy
indeksu NEOs/PKB wzrastaty natomiast wraz ze zwiekszaniem sie udziatu dochodu
inwestycyjnego (bedacego czescig dochoddéw pierwotnych), strony kredytowej dochodoéw
wtérnych oraz przecietnego kwartalnego PKB.

W ramach porzgdkowej regresji logistycznej zbadano wptyw zmiennych objasniajgcych na
prawdopodobieinstwo uzyskania przez dany kraj poziomu indeksu NEOs/PKB
odpowiadajgcego okreslonej grupie obserwacji (grupy |, Il, 1ll). Réwniez i w tym przypadku
zaproponowane modele regresji uzyskaty istotno$é statystyczng na poziomie a=0,05%, co
oznacza, ze wyselekcjonowane zmienne (tworzace optymalny zbiér predyktoréow wedtug
kryterium AIC) w istotny determinowaty poziomy wskaznika NEOs/PKB. Zmienne
uwzglednione w regresji porzgdkowej charakteryzowaty sie wysokg indywidualng istotnoscia
statystyczng i z reguty wykazywaty dodatni kierunek wptywu na zmienng objasniana.
Uzyskiwaniu wyzszych kategorii obserwacji indeksu NEOs/PKB sprzyjaty wzrost udziatu
pozycji ,pozostate inwestycje” oraz ,dochéd inwestycyjny” w strukturach odpowiednich
rachunkéw bilansu ptatniczego, zwiekszenie przecietnego kwartalnego PKB oraz wzrost
wartosci naptywajgcych do kraju przeptywéw pracowniczych migrantéw. Uzyskiwaniu
nizszych kategorii obserwacji wskaznika NEOs/PKB sprzyjat natomiast wzrost udziatu
kategorii ,inwestycje portfelowe” w strukturze MPI danego kraju.

W uzupetnieniu powyzszych wynikéw nalezy podkresli¢, ze niektére z determinant indeksu
NEOs/PKB zostaty wskazane na podstawie zaleznosci statystycznych wystepujacych jedynie
w czesci krajéw europejskich. Dla przyktadu, wysokie, dodatnie poziomy NEOs/PKB
w krajach batkanskich i postradzieckich nie byty zwigzane ani ze znaczgcym udziatem dochodu
inwestycyjnego w strukturze rachunkéw obrotéw biezgcych i kapitatowego, ani z wielkoscig
ich gospodarek®. Istotny statystycznie wptyw obu zmiennych na wartosci indeksu
NEOs/PKB wynikat z faktu, iz przecietne ksztattowanie sie kwartalnej wielkosci PKB oraz
poziomu dochodu inwestycyjnego stanowito wazny czynnik réznicujgcy kraje nordyckie (grupa

1) i zachodnioeuropejskie (grupa 11)}%°. W zwigzku z powyzszym, do kluczowych czynnikdw,

% Wynik dotyczy testu ilorazu wiarygodnosci LR.

% Co wiecej, kraje grupy Il odnotowywaty w badanym okresie najnizsze w prébie wartosci $rednie obu tych
zmiennych.

100 Warto zaznaczyé, ze zwigzek statystyczny pomiedzy indeksem NEOs/PKB a obiema zmiennymi w wiekszym
stopniu odpowiadat zaleznosci kwadratowej, z wartosScig maksymalng przypadajgcg grupie srodkowej (grupa Il)
i nizszymi warto$ciami osigganymi przez grupy skrajne (grupa | oraz Ill).
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ktére determinowaty wielkosci NEOs/PKB dla wszystkich krajéw w prébie nalezy zaliczy¢ trzy
kwestie — udziat inwestycji portfelowych w strukturze MPI, udziat ,pozostatych inwestycji”

w strukturze MPI oraz poziom naptywajgcych transferéw migrantéw w danym kraju.
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Zakonczenie

Celem rozprawy byto wskazanie determinant salda bteddéw i opuszczen (Net Errors and
Omissions — NEO) dla 40 krajéw europejskich. Podjecie tej tematyki wynikato z wystepowania
luki badawczej polegajagcej na braku jednoznacznej, potwierdzonej badaniami
ekonometrycznymi interpretacji salda btedéw i opuszczen dla 40 krajow europejskich.
Realizacja celu rozprawy miata utatwic interpretacje tej pozycji w bilansach ptatniczych krajéw
europejskich®?, jak réwniez pozwoli¢ na weryfikacje przyjetych w pracy hipotez badawczych.

Btedy i opuszczenia w krajach europejskich w najwiekszym stopniu determinowane byty
niepoprawng rejestracjg przeptywéw finansowych. W rozpatrywanym zakresie czasowym
(2007-2016) istotng statystycznie korelacje pomiedzy saldem NEO a saldem rachunku
finansowego (réwniez okresowo — w przedziatach czasowych 2007-2011 oraz 2012-2016)
odnotowato az 32 z 40 krajow europejskich. Pomimo ze zaleznos$¢ ta byta odnotowywana
niezaleznie od lokalizacji geograficznej, mozna zauwazy¢ tendencje do wzrostu jej poziomu
w krajach o najwyziszych rozmiarach transgranicznego sektora finansowego (nordyckich
i zachodnioeuropejskich).

Btedy i opuszczenia zwigzane z transakcjami rejestrowanymi na rachunku obrotéw
biezacych i rachunku kapitatowym petnity mniejszg role w tworzeniu salda NEO w krajach
europejskich. Istotna statystycznie zaleznos¢ korelacyjna (réwniez z uwzglednieniem
zaleznosci okresowych — w przedziatach czasowych 2007-2011 oraz 2012-2016) pomiedzy
saldem NEO a tgcznym saldem rachunku obrotéw biezgcych i rachunku kapitatowego
dotyczyta jedynie 11 z 40 rozpatrywanych krajéw europejskich, z czego osiem stanowity kraje
regiondw batkanskiego i postradzieckiego.

W wiekszosci przypadkow btedy i opuszczenia wynikajgce niepoprawnej rejestracji
przeptywdw finansowych posiadaty zmienne w czasie (losowe) lub wysoce rozproszone zrédta.
W wynikach badan (rozdziat 3.) zostato to wykazane w postaci istotnego statystycznie zwigzku
pomiedzy saldem NEO a saldami wielu (minimum czterech) kategorii rachunku finansowego
lub tez jako brak istotnych statystycznie zaleznosci. W tej sytuacji btedy i opuszczenia z duzym
prawdopodobieistwem zostaty wywotane przez tzw. czynniki uniwersalne, nie zwigzane

z okreslonym typem transakcji. Mozna do nich zaliczyé (miedzy innymi):

101 Wynik badania, czyli proponowang interpretacje salda NEO dla kazdego badanego kraju europejskiego
zawarto w zatgcznikach [Z.1] oraz [Z.2].

203



a. rozbieznosci czasowe w rejestracji obu stron transakcji,

b. zmiennos¢ kursu walutowego,

c. zmienno$¢ cen instrumentow bazowych w trakcie okresu sprawozdawczego,

d. zagregowang forma gromadzenia danych bilansowych, uniemozliwiajgcg kontrole

poprawnosci,

e. niedopasowanie czesci systemdédw gromadzenia danych (np. ITRS) do wymogdéw

najnowszej wersji podrecznika BPM.

Wystgpienie nielosowego, statego w czasie zrédta bteddéw i opuszczen zwigzanego
z przeptywami finansowymi wymagato obecnosci s$cisle okreslonej charakterystyki
gospodarczej. Kluczowe znaczenie w tym wzgledzie miafa struktura miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (MPI). Komponent systematyczny (nielosowy) salda NEO wystepowat czesciej
w krajach o wzglednie (na tle pozostatych krajéw europejskich) niezrownowazonej strukturze
MPI, w ktdrej mozna byto wyrdzni¢ wyraznie dominujgcag kategorie aktywow i pasywow.
Wynikato to z faktu, iz przy odpowiednio'®> wysokim udziale danej (dominujacej) kategorii
w strukturze MPI btedy i opuszczenia z nig zwigzane stanowity kluczowy czynnik ksztattujacy
saldo NEO w danym kraju. W konsekwencji powtarzajgcego sie problemu z rejestracjg
okreslonego rodzaju transakcji dochodzito rowniez do cyklicznego wystepowania ujemnego
lub dodatniego salda btedéw i opuszczen w tym kraju.

Najwazniejszg utrzymujgcg sie w czasie (a przez to identyfikowalng metodami
statystycznymi) determinantg dodatniego salda btedéw i opuszczen w krajach europejskich
byt udziat kategorii ,,pozostate inwestycje” w strukturze MPI. Im wiekszy jej udziat, tym czesciej
kraje europejskie odnotowywaty dodatnie saldo NEO. Powyisza zalezno$¢ pozwala
wnioskowa¢, ze dodatnie saldo bteddéw i opuszczen byto w wielu krajach europejskich
spowodowane niepoprawng rejestracjg aktywoéw i pasywdéw kategorii ,pozostatych
inwestycji”193. Dalsze wyniki analiz regresji wykazaty, ze z duzym prawdopodobieristwem
btedne  oszacowanie salda ,pozostatych  inwestycji” wynikato z  naptywu

yhiezidentyfikowanych” aktywdw finansowych z tytutu transferéw migrantéw. Brak zgodnosci

102 Rozdziat pigty pracy szczegdétowo okreéla wartosci graniczne udziatéw poszczegdlnych kategorii bilansowych,
przy ktorych z duzym prawdopodobieristwem moze wystgpi¢ problem jednokierunkowego salda NEO w danym
kraju.

103 Na korzy$é powyiszego stwierdzenie przemawia spdjnoéé z wynikami regresji wielorakiej OLS (rozdziat 3.),
wskazujacej na istotne powigzania statystyczne pomiedzy saldem NEO a saldami , pozostatych inwestycji”
w krajach o przewazajgco dodatnim saldzie NEO (batkanskich i postradzieckich).
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pomiedzy wartoscig transferu uwzgledniong na rachunku , dochody wtérne (kredyt)” oraz
korespondujacym zapisem na rachunku finansowym maégt wynika¢ z (rozdziat 1.):
a. faktu pozyskiwania danych dotyczacych transferéw personalnych migrantéw na bazie
modeli estymacyjnych, obcigzonych ryzykiem btedu statystycznego (dotyczy 31,6%
krajow europejskich),
b. w przypadku gromadzenia danych na podstawie systemu ITRS: niskiej wartosci
pojedynczego przeptywu, czesto ponizej progu sprawozdawczego (dotyczy 28,9%
krajow europejskich),
c. naptywu aktywow bedacych wynikiem aktywnosci sektora nieformalnego.
Nie mozna wykluczy¢ rowniez innych przyczyn niepoprawnej rejestracji salda rachunku
»pozostate inwestycje”. Przyktadowo, mogg one by¢ zwigzane z btednym okresleniem
wartosci naleznosci lub zobowigzan handlowych zwtaszcza, jezeli dotyczg one tzw. ,handlu
walizkowego”. Dodatni znak salda NEO oznacza, ze mogto dojs¢ do nieuzasadnionego
(z punktu widzenia zasady podwdjnego ksiegowania) przyrostu aktywow zagranicznych i/lub
nieuzasadnionego spadku pasywow zagranicznych w ramach rozpatrywanych transakgcji.

Najwazniejszg zidentyfikowang determinantg ujemnego salda bfedéw i opuszczen
w krajach europejskich byt udziat kategorii ,inwestycje portfelowe” w strukturze MPI. Im
wiekszy jej udziat, tym czesciej kraje europejskie wykazywaty ujemne saldo NEO. Powyzsze
pozwala wnioskowac, ze wiele krajéw europejskich (gtéwnie nordyckich) posiadato trudnos¢
z poprawng rejestracjg inwestycji portfelowych, czego skutkiem byto powstanie ujemnego
salda NEO w ich bilansach ptatniczych. Na podstawie przeglagdu metodologicznego w rozdziale
pierwszym ustalono, ze niewtasciwe] rejestracji z najwiekszym prawdopodobieristwem mogty
podlegac transakcje:

d. zawarte bez wiedzy krajowych instytucji posredniczacych,

e. dokonane przez przedstawicieli sektora gospodarstw domowych,

f. pomiedzy podmiotami powigzanymi kapitatowo,

g. zawarte na rynku wtérnym,

h. o bardzo krétkim terminie zapadalnosci,

i. okredlonego typu: operacje z przyrzeczeniem odkupu, kwity depozytowe, obligacje
typu strips.

Utrzymujacy sie ujemny znak salda NEO wskazuje, ze wartos¢ sald kategorii ,inwestycje

portfelowe” w bilansach pfatniczych krajéw nordyckich byta czesto niedoszacowana. Do
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wykazywania zbyt niskiego poziomu (z punktu widzenia zasady podwdjnego ksiegowania)
salda tej kategorii mogto dochodzi¢ w wyniku zanizania wartosci aktywéw zagranicznych
rezydentow danego kraju lub tez wystgpienia nieuzasadnionego (z punktu widzenia zasady
podwdjnego ksiegowania) przyrostu pasywdw zagranicznych w ramach wymienionych
powyzej kategorii transakcji.

Na podstawie wynikéw analiz empirycznych zweryfikowano przyjete w pracy hipotezy
badawcze.

Potwierdzono hipoteze pierwsza (H1) zaktadajgcg dominujaca role odchylen zwigzanych
z rachunkiem finansowym. O mozliwosci jej potwierdzenia $wiadczyto wystepowanie znaczgco
wiekszej liczby krajow europejskich, dla ktérych odnotowano istotng statystycznie zaleznos¢
korelacyjng miedzy saldem bteddéw i opuszczen a saldem rachunku finansowego.

Potwierdzono réwniez hipoteze drugg (H2) zaktadajgcg wystepowanie wprost
proporcjonalnej zaleznosci pomiedzy wielkoscig transgranicznego sektora finansowego
a poziomem uwarunkowania salda NEO btedami zwigzanymi z przeptywami finansowymi. Na
korzy$¢ hipotezy przemawiato uzyskanie istotnej statystycznie zaleznosci statystycznej
(r=0,320) pomigdzy wspodtczynnikiem korelacji 74/ vgo @ Wwskaznikiem MPI/PKB,
okreslajgcym wielkos¢ transgranicznego sektora finansowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze
sita powyzszej wspotzaleznosci jest bardzo niska, znajdujgc sie na pograniczu istotnosci
statystycznej. Mozna zatem wnioskowaé, ze btedy i opuszczenia zwigzane z przeptywami
finansowymi stanowity istotne Zzrédto salda NEO w duzym stopniu niezaleznie od wielkosci
transgranicznego sektora finansowego w danym kraju.

Nie odnotowano przestanek do odrzucenia hipotezy trzeciej (H3) zaktadajgcej, ze btedy
i opuszczenia w bilansach ptatniczych krajow batkanskich i postradzieckich zwigzane sg
z dziatalnoscig sektora nieformalnego. Omoéwiona w rozdziale czwartym charakterystyka
gospodarcza obu grup regionalnych wskazuje na znaczgcg obecno$é sektora nieformalnego
w réznych obszarach dziatalnosci gospodarczej, co z duzym prawdopodobienstwem dotyczy
rowniez transakcji i przeptywéw miedzynarodowych.

Odrzucono hipoteze czwartg (H4) zaktadajgcg mozliwo$¢ utozsamiania utrzymujacego sie

ujemnego salda bteddéw i opuszczen ze zjawiskiem ucieczki kapitatu w krajach o nizszym
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poziomie rozwojul®®. Powyiszg decyzje podjeto na podstawie analizy struktur Zrédet
bilansowych salda btedéw i opuszczen Polski i Rosji (w mniejszym stopniu Wegier),
wskazujgcych na wystepowanie utrzymujgcego sie ujemnego salda NEO pomimo braku
zidentyfikowanego udziatu odchylen zwianych z rachunkiem finansowym (réwniez okresowo).
Analiza korelacji na poziomie ogdlnym wskazata, ze wytagcznym zrédtem bilansowym salda
NEO w bilansie ptatniczym Rosji byty w latach 2007-2016 odchylenia statystyczne zwigzane
z rachunkami obrotéw biezgcych i kapitatowym, prawdopodobnie pochodzace
z nieprawidtowej rejestracji dochodu inwestycyjnego. Btedy i opuszczenia wynikajgce
z nieprawidtowego okreslenia obrotu towarowego byty natomiast jedynym zidentyfikowanym
zrodtem salda NEO w bilansie ptatniczym Polski w latach 2012-2016, w ktérym to okresie az
osiemnastokrotnie kraj ten odnotowat ujemne wartosci salda btedéw i opuszczen (90%
obserwac;ji).

Prowadzgc badania dostrzezono problematyczny charakter praktyki oceny dtugookresowej
stabilnosci salda NEO na podstawie jego skumulowanej wartosci. Przy tego typu ocenie
w literaturze przyjmuje sie dwuetapowe zatozenie, zgodnie z ktérym:

a. niskie (zblizone do zera) wartosci bezwzgledne indekséw opartych na
skumulowanych wartosciach salda NEO wskazujg na duzg zmiennos¢ (losowosc)
jego znaku w danym kraju,

b. wysoka zmiennos¢ (losowos¢) znaku salda NEO sSwiadczy o jego stabilnosci,
rozumianej jako brak znaczgcego wptywu na rzetelnos$¢ danych bilansowych.

Jak wykazaty wyniki badan, skumulowana wartos¢ salda bteddéw i opuszczen nie informuje
o zmiennos$ci jego znaku w danym okresie'®. Ponadto, wysoka zmienno$¢ (losowos$¢) znaku
salda NEO nie gwarantuje rzetelnosci danych bilansowych. Kraje europejskie, ktére osiggaty

naprzemiennie dodatnie i ujemne poziomy salda NEO (gtéwnie kraje zachodnioeuropejskie)

104 Weryfikacja hipotezy czwartej byta utrudniona ze wzgledu na niewielky liczbe krajéw, ktére mogty by¢
podstawg wnioskowania. Jedynym krajem europejskim w dalszym ciggu zaliczanym do krajéw transformujgcych
(klasyfikacja Organizacji Narodéw Zjednoczonych [ONZ]), ktéry odnotowywat systematycznie ujemny kierunek
salda btedéw i opuszczen byta Rosja. Pozostate z krajéw Europe Srodkowo - Wschodniej, w ktérych dochodzito
do wstepowania utrzymujgcego sie salda NEO ujemnym znaku (Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry) sg obecnie
zaliczane do grupy krajow rozwinietych (wedtug klasyfikacji ONZ) lub tez krajéw o najwyzszym poziomie dochodu
(zgodnie z podziatem Banku Swiatowego). Pomimo tego, ze wzgledu na dystans jaki dzieli je wzgledem najwyzej
rozwinietych krajéw europejskich wtgczono je do procesu weryfikacji.

105 przy ocenie dtugookresowej stabilnosci salda btedéw i opuszczeri rekomenduje sie zatem sprawdzenie, czy
wysoka wartos¢ bezwzgledna skumulowanego salda NEO faktycznie jest wynikiem systematycznosci jego znaku
czy tez jednorazowego, gwattownego przyrostu. Analogicznie, warto wykluczy¢ obecnos¢ dtugotrwatych trendéw
wzrostowych lub spadkowych wsréd krajow, ktdre wykazaty niskie wartosci bezwzgledne skumulowanego NEO
na koniec rozpatrywanego okresu.
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czesto odnotowywaty réwniez bardzo wysokie poziomy korelacji tej pozycji z saldem rachunku
finansowego. Poziom zwigzku statystycznego byt na tyle wysoki, by zaburzy¢ wiarygodnosé
danych bilansowych w odniesieniu do salda rachunku finansowego.

W odniesieniu do niniejszej rozprawy nalezy mie¢ na uwadze, ze zidentyfikowane relacje
statystyczne odnoszg sie scisle do okreslonego zakresu przestrzennego i czasowego. Ustalono,
ze zmienne objasniajace oddziatujg na zmienng objasniang kolektywnie co oznacza, ze czes¢
istotnych statystycznie czynnikdw nie posiada znaczgcego wptywu na ksztattowanie sie salda
NEO bez obecnosci pozostatych. Przyktadowo, zmienna okreslajgca poziom naptywajacych do
kraju przeptywdéw pracowniczych migrantdw moze nie posiadac¢ znaczgcego potencjatu do
tworzenia dodatniego salda bteddw i opuszczen przy braku odpowiednio wysokiego udziatu
»pozostatych inwestycji” w strukturze MPI oraz obecnosci sektora nieformalnego. W zwigzku
Zz powyziszym nie mozna jednoznacznie przewidzieé, jaki bytby wptyw poszczegdlnych
zmiennych na ksztattowanie sie salda NEO w krajach pozostatych kontynentéw — w innym
otoczeniu gospodarczym, jak réwniez przy zastosowaniu odmiennych metod
sprawozdawczych.

W zwigzku z przeprowadzeniem badania dla duzego obszaru kontynentu europejskiego
wyniki badan ilosciowych charakteryzujg sie rowniez do$é duzym stopniem ogélnosci. Dla
duzej czesci krajéw wskazano wytgcznie ogdlng charakterystyke btedéw i opuszczen, co
wynikato z wysokiej zmiennosci i rozproszenia ich zrédet. W przypadku krajow, dla ktdrych
byto mozliwe zawezenie Zzrédet odchylen statystycznych czesto wskazywano jedynie kategorie
uczestniczgcg w ich tworzeniu (np. ,inwestycje portfelowe”), co w dalszym ciggu stanowi do$é
duze uogdlnienie. Pomimo tego precyzyjne okreslenie kategorii uczestniczacych w tworzeniu
odchylen statystycznych w znaczacym stopniu usprawnia proces interpretacji bilansu
ptatniczego oraz stanowi dobry punkt wyjscia do dalszych analiz na wyiszym poziomie

szczegbtowosci.
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Zataczniki

Zatacznik 3.1. Wyniki badania liniowos$ci zaleznosci pomiedzy saldem badanego rachunku
(CA+KA, FA) a saldem bteddéw i opuszczen 40 krajow europejskich.
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Objasnienia:

y = ax + b:réwnanie regresji prostej okreslajacej wartos¢ zmiennej objasniajej (saldo btedéw i opuszczen
- NEO) w zaleznosci od poziomu salda rozpatrywanego rachunku gtéwnego (rachunek obrotéw biezgcych

i kapitatowy - CA+KA lub rachunek finansowy - FA).
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y = ax? + bx + c: réwnanie regresji wielomianowej drugiego stopnia okreslajace powyzszg zaleznos¢.
RZ: wspétczynnik determinacji - miara dopasowania powyzszych réwnan regresji do danych rzeczywistych
(dziesietna cze$¢ wariancji zmiennej objasnianej wyjasnianej przez model)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b)
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Zatacznik 3.2. Ostateczne ustalenia procedury wyboru metody badania wspdtzaleznosci

pomiedzy rachunkami gtéwnymi bilansu ptatniczego.

(CA+ KA)/NEO FA/NEO (CA+ KA)/FA
Regresja
1. Albania Pearson Pearson wielomianowa
(kwadratowa)
2. Austria Pearson Pearson Pearson
3. Belgia Pearson Pearson Pearson
4, Biatorus Pearson Pearson Pearson
5. Bosnia ' Pearson Pearson Pearson
Hercegowina
6. Butgaria Pearson Pearson Pearson
7. Chorwacja Pearson Pearson Pearson
8. Cypr Pearson Pearson Pearson
Regresja Regresja
9. Czarnogora wielomianowa wielomianowa Pearson
(kwadratowa) (kwadratowa)
10. Czechy Pearson Pearson Pearson
11. Dania Pearson Pearson Pearson
12. Estonia Pearson Pearson Pearson
13. Finlandia Pearson Pearson Pearson
14. Francja Pearson Pearson Pearson
15. Grecja Pearson Pearson Pearson
Regresja
16. Hiszpania Pearson wielomianowa Pearson
(kwadratowa)
17. Holandia Pearson Pearson Pearson
18. Irlandia Pearson Pearson Pearson
19. Islandia Pearson Pearson Pearson
Regresja
20. Litwa wielomianowa Pearson Pearson
(kwadratowa)
21. Luksemburg Pearson Pearson Pearson
22. totwa Pearson Pearson Pearson
23. Macedonia Pin. Pearson Pearson Pearson
24, Malta Pearson Pearson Pearson
25. Motdawia Pearson Pearson Pearson
26. Niemcy Pearson Pearson Pearson
27. Norwegia Pearson Pearson Pearson
28. Polska Pearson Pearson Pearson
29. Portugalia Pearson Pearson Pearson
30. Rosja Pearson Pearson Pearson
31. Rumunia Pearson Pearson Pearson
Regresja Regresja
32. Serbia wielomianowa wielomianowa Pearson
(kwadratowa) (kwadratowa)
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33. Stowacja Pearson Pearson Pearson
34. Stowenia Pearson Pearson Pearson
35. Szwajcaria Pearson Pearson Pearson
Regresja Regresja
36. Szwecja wielomianowa(k Pearson wielomianowa
wadratowa) (kwadratowa)
37. Ukraina Pearson Pearson Pearson
38. Wegry Pearson Pearson Pearson
39. WIk. Brytania Pearson Pearson Pearson
40. Wiochy Pearson Pearson Pearson

Objasnienia:
(CA + KA)/NEO: analiza korelacji pomiedzy saldem btedéw i opuszczern a sumg sald rachunkéw

obrotow biezacych i kapitatowego,
FA/NEO: analiza korelacji pomiedzy saldem btedéw i opuszczen a saldem rachunku finansowego,

saldem rachunku finansowego.

(CA + KA)/FA: analiza korelacji pomiedzy sumg sald rachunkéw obrotéw biezgcych i kapitatowego a

Pearson - wykazano liniowo$¢ zaleznosci; mozliwos¢ zastosowania korelacji liniowej Pearsona,
Regresja wielomianowa (kwadratowa) - wykazano zalezno$¢ paraboliczng; zalecane wykorzystanie
regresji wielomianowej drugiego stopnia.
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Zatacznik 3.3. Wyniki procedur testowych ukierunkowanych na zbadanie poprawnosci
specyfikacyjnej modeli regresji wielorakie;.

RESET Breusch-Pagan Durbin-Watson Shapiro-Wilk
CA+KA FA CA+KA FA CA+KA FA CA+KA FA
Albania tak tak tak tak tak n/k tak tak
Austria tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Belgia tak tak tak tak n/k tak tak tak
Biatoru$ tak tak tak tak tak n/k tak tak
Bosniai
Hercegowin tak tak tak tak n/k n/k tak tak
a
Butgaria tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2007-2011 nie tak tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak n/k nie tak tak
Chorwacja tak nie tak tak n/k n/k tak nie
Cypr tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Czarnogora tak nie tak tak n/k n/k nie tak
Czechy tak tak tak tak n/k tak tak tak
2007-2011 tak tak tak tak nie n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak n/k nie tak tak
Dania tak tak nie tak n/k n/k tak tak
2007-2011 tak nie tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 tak tak nie tak n/k nie tak tak
Estonia tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2007-2011 tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Finlandia tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Francja tak nie tak tak tak n/k tak tak
Grecja tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2007-2011 tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak nie n/k tak tak
Hiszpania tak nie tak tak tak tak tak tak
2007-2011 tak tak tak tak nie n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak nie nie tak tak
Holandia tak nie tak tak n/k n/k tak tak
2007-2011 tak tak tak tak nie nie tak tak
2012-2016 tak tak tak nie n/k nie tak tak
Irlandia tak nie tak tak n/k n/k tak tak
Islandia tak tak tak tak tak n/k nie tak
Litwa tak tak nie nie n/k n/k tak nie
Luksemburg nie tak nie tak n/k nie tak nie
totwa tak nie tak tak n/k n/k nie nie
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Macedonia

Pin. tak tak tak tak tak n/k tak tak
Malta nie nie tak tak n/k n/k tak tak
Motdawia tak tak tak tak tak tak nie tak
Niemcy tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Norwegia tak tak tak tak tak n/k tak tak
Polska tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2007-2011 tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 nie tak tak tak n/k n/k tak nie
Portugalia tak tak tak tak tak tak tak tak
Rosja tak tak tak tak n/k tak tak tak
Rumunia tak tak tak tak n/k n/k nie tak
Serbia nie tak tak tak tak tak tak nie
2007-2011 nie tak nie tak nie n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak n/k nie tak tak
Stowacja tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Stowenia tak tak tak tak n/k n/k nie nie
Szwajcaria tak tak tak tak n/k tak tak tak
Szwecja tak tak tak tak n/k n/k nie tak
2007-2011 tak tak tak tak n/k n/k tak tak
2012-2016 tak tak tak tak n/k nie tak nie
Ukraina tak tak tak tak n/k tak tak tak
Wegry tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Br\xlakr.\ia tak tak tak tak n/k n/k tak tak
Wtiochy tak tak tak tak n/k n/k nie tak
Objasnienia:

tak: potwierdzenie hipotezy o poprawnosci specyfikacyjnej modelu

nie: odrzucenie hipotezy o poprawnosci specyfikacyjnej modelu
n/k: niekonkluzywny wynik testu Durbina - Watsona

Zrédto: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu statystycznego Stata
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Zatacznik 3.4. Wptyw wspotliniowosci na wielkos$ci btedéw standardowych oraz istotnos¢
statystyczng uzyskanych wspoétczynnikéw regresji wielorakiej w krajach europejskich,
wyrazony wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona.

CA+KA FA
TVIF/SE TvIF/p TVIF/SE TvIF/p
Albania -0,144 -0,035 -0,036 -0,044
Austria 0,092 0,111 -0,507 -0,670
Belgia 0,273 -0,667 -0,165 0,087
Biatorus -0,010 0,227 0,807 0,768
Hef:’:"g";fuiina -0,346 0,024 -0,320 -0,104
Butgaria 0,535 -0,009 -0,027 -0,028
2007-2011 0,512 -0,415 -0,479 0,279
2012-2016 -0,134 0,406 -0,847 0,160
Chorwacja -0,623 -0,591 0,701 0,663
Cypr -0,307 -0,218 -0,398 -0,471
Czarnogoéra -0,260 -0,113 0,044 -0,044
Czechy -0,418 -0,352 -0,439 -0,440
2007-2011 0,092 -0,245 0,649 0,306
2012-2016 0,745 -0,357 0,520 -0,469
Dania -0,583 -0,408 -0,337 -0,278
Estonia 0,212 0,250 -0,518 -0,728
2007-2011 -0,240 0,003 -0,142 -0,835
2012-2016 0,088 -0,672 -0,544 -0,397
Finlandia -0,355 -0,300 -0,307 -0,299
Francja 0,716 0,570 -0,509 -0,366
Grecja -0,092 0,042 0,028 0,446
2007-2011 -0,104 0,643 -0,630 -0,144
2012-2016 -0,021 0,243 -0,676 -0,305
Hiszpania 0,827 0,550 -0,615 -0,648
2007-2011 -0,912 -0,598 -0,653 -0,590
2012-2016 -0,554 0,083 -0,843 -0,350
Holandia 0,172 0,347 -0,579 -0,745
2007-2011 0,290 0,198 -0,562 -0,555
2012-2016 -0,482 0,779 -0,484 -0,732
Irlandia -0,062 0,383 -0,585 -0,587
Islandia 0,050 0,122 -0,471 -0,430
Litwa -0,609 -0,568 0,774 0,846
Luksemburg 0,600 0,542 -0,482 -0,289
totwa 0,357 -0,041 -0,451 -0,475

234



Macedonia Pin. -0,233 -0,473 0,439 0,167

Malta -0,080 -0,065 -0,718 -0,564
Motdawia -0,253 -0,022 -0,624 -0,727
Niemcy -0,265 -0,626 -0,420 -0,307
Norwegia 0,200 0,121 -0,374 -0,392
Polska -0,479 -0,222 -0,011 -0,037
2007-2011 -0,208 -0,231 -0,683 -0,001
2012-2016 0,779 0,485 0,187 -0,836
Portugalia 0,125 -0,001 -0,548 -0,622
Rosja 0,391 0,367 -0,552 -0,595
Rumunia 0,398 0,147 0,528 0,533
Serbia 0,555 0,606 -0,036 0,012
2007-2011 -0,043 0,436 -0,622 -0,564
2012-2016 -0,268 0,332 -0,631 -0,576
Stowacja 0,012 -0,320 0,727 0,301
Stowenia 0,082 0,208 -0,476 -0,325
Szwajcaria -0,136 0,160 -0,685 -0,319
Szwecja -0,120 -0,076 -0,897 -0,514
2007-2011 0,175 -0,203 -0,911 -0,319
2012-2016 -0,109 0,100 -0,558 -0,340
Ukraina -0,512 -0,597 -0,631 -0,715
Wegry 0,945 0,829 -0,245 -0,305
WIk. Brytania -0,189 -0,282 -0,364 -0,092
Wtochy -0,786 -0,722 -0,486 -0,453

Objasnienia:

Tvirsse, CA+KA — wspdétczynnik korelacji pomigdzy poziomami VIF a btedami standardowymi
wspotczynnikow regresji wielorakiej kategorii rachunkdéw obrotow biezgcych i kapitatowego,
Tviepr CA+KA  — wspotczynnik  korelacji pomigdzy poziomami VIF a poziomami
prawdopodobienstwa testowego p wspotczynnikow regresji wielorakiej kategorii rachunkdéw
obrotow biezgcych i kapitatowego,
Tvigsser FA — wspotczynnik korelacji pomiedzy poziomami VIF a btedami standardowymi
wspotczynnikow regresji wielorakiej kategorii rachunku finansowego,
Tvip/ps FA— wspotczynnik korelacji pomiedzy poziomami VIF a poziomami prawdopodobienstwa
testowego p wspotczynnikow regresji wielorakiej kategorii rachunku finansowego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu MS Office

(Analysis Toolpak)
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Zatacznik 3.6. Wyniki uzupetniajgcej analizy ogdlnej dla 40 krajow europejskich (2007-2016).

T(CA+KA)/NEO TFa/NEO T'(cA+KA)/FA
Albania -0,004 0,745 0,773
2007-2011 0,072 0,808 0,645
2012-2016 -0,262 0,556 0,656
Austria -0,104 0,726 0,609
2007-2011 0,156 0,786 0,733
2012-2016 -0,400 0,710 0,361
Belgia 0,145 0,455 0,947
2007-2011 0,083 0,404 0,945
2012-2016 0,449 0,638 0,975
Biatorus 0,159 0,593 0,889
2007-2011 0,031 0,538 0,859
2012-2016 0,333 0,689 0,913
Bosnia i Hercegowina -0,070 0,432 0,869
2007-2011 -0,098 0,360 0,893
2012-2016 -0,230 0,588 0,652
Butgaria 0,261 0,569 0,911
2007-2011 0,461 0,713 0,951
2012-2016 -0,672 -0,078 0,791
Chorwacja -0,861 -0,634 0,975
2007-2011 -0,909 -0,679 0,923
2012-2016 -0,957 -0,901 0,988
Cypr 0,232 0,807 0,761
2007-2011 0,604 0,895 0,897
2012-2016 -0,186 0,775 0,476
Czarnogora -0,684 -0,620 0,818
2007-2011 -0,591 -0,672 0,914
2012-2016 -0,907 -0,874 0,919
Czechy -0,127 0,338 0,891
2007-2011 -0,073 0,482 0,838
2012-2016 -0,381 0,036 0,910
Dania -0,280 0,914 0,134
2007-2011 -0,217 0,910 0,207
2012-2016 -0,686 0,973 -0,501
Estonia -0,052 0,146 0,952
2007-2011 -0,028 0,113 0,990
2012-2016 0,011 0,510 0,866
Finlandia 0,044 0,941 0,379
2007-2011 -0,008 0,896 0,438
2012-2016 0,222 0,990 0,361
Francja -0,030 0,891 0,427
2007-2011 -0,286 0,893 0,177
2012-2016 0,318 0,909 0,683
Grecja -0,141 0,035 0,985
2007-2011 -0,415 -0,197 0,974
2012-2016 -0,452 -0,171 0,956
Hiszpania 0,174 0,655 0,951
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2007-2011 -0,174 0,137 0,952
2012-2016 0,281 0,817 0,783
Holandia -0,125 0,557 0,581
2007-2011 -0,112 0,775 0,541
2012-2016 -0,179 0,265 0,901
Irlandia 0,083 0,794 0,671
2007-2011 -0,125 0,942 0,214
2012-2016 0,202 0,723 0,823
Islandia 0,106 0,940 0,439
2007-2011 0,097 0,970 0,335
2012-2016 0,021 0,752 0,675
Litwa -0,392 -0,028 0,946
2007-2011 -0,375 -0,297 0,997
2012-2016 -0,442 0,289 0,731
Luksemburg -0,054 -0,014 0,998
2007-2011 -0,088 -0,067 0,999
2012-2016 0,009 0,072 0,998
totwa 0,351 0,538 0,978
2007-2011 0,629 0,719 0,993
2012-2016 -0,344 0,585 0,560
Macedonia Pin. 0,162 0,237 0,997
2007-2011 0,215 0,287 0,997
2012-2016 -0,048 0,036 0,996
Malta -0,244 0,869 0,269
2007-2011 -0,342 0,889 0,127
2012-2016 -0,321 0,923 0,068
Motdawia 0,229 0,762 0,805
2007-2011 0,383 0,837 0,826
2012-2016 0,183 0,760 0,778
Niemcy 0,272 0,898 0,668
2007-2011 0,303 0,931 0,631
2012-2016 0,119 0,911 0,517
Norwegia -0,187 0,864 0,334
2007-2011 -0,282 0,923 0,110
2012-2016 -0,109 0,818 0,483
Polska -0,057 0,362 0,910
2007-2011 0,104 0,760 0,726
2012-2016 -0,452 0,018 0,884
Portugalia 0,029 0,142 0,994
2007-2011 0,029 0,142 0,994
2012-2016 0,136 0,331 0,980
Rosja -0,483 -0,196 0,953
2007-2011 -0,283 0,108 0,923
2012-2016 -0,620 -0,400 0,967
Rumunia -0,028 0,304 0,944
2007-2011 -0,011 0,369 0,925
2012-2016 -0,307 0,376 0,767
Serbia -0,345 0,349 0,977
2007-2011 -0,422 -0,180 0,968
2012-2016 0,301 0,483 0,980
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Stowacja -0,226 0,572 0,670

2007-2011 -0,023 0,735 0,661
2012-2016 -0,243 0,890 0,226
Stowenia 0,244 0,616 0,914
2007-2011 -0,121 0,546 0,765
2012-2016 0,080 0,696 0,771
Szwajcaria -0,015 0,806 0,383
2007-2011 0,248 0,954 0,528
2012-2016 -0,160 0,841 0,400
Szwecja -0,410 0,977 0,275
2007-2011 -0,500 0,979 -0,313
2012-2016 -0,159 0,987 0,002
Ukraina -0,144 0,263 0,917
2007-2011 -0,205 0,201 0,917
2012-2016 -0,122 0,286 0,916
Wegry -0,072 0,330 0,918
2007-2011 -0,168 0,313 0,884
2012-2016 -0,164 0,546 0,737
WIk. Brytania -0,116 0,785 0,621
2007-2011 -0,229 0,764 0,452
2012-2016 -0,322 0,867 0,192
Witochy 0,043 0,782 0,656
2007-2011 -0,072 0,929 0,303
2012-2016 -0,167 0,714 0,570
Objasnienia:

T (cA+KA)/NEO — wartos¢ wspodtczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddéw i opuszczer a suma sald
rachunkdéw obrotéw biezgcych i kapitatowego,
TFA/NEO — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy saldem bteddw i opuszczen a saldem rachunku
finansowego,
T (cA+KA)/FA — wartos¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy sumg sald rachunkéw obrotow biezgcych i
kapitatowego oraz salda rachunku finansowego.

Pogrubiong czcionkg oznaczono istotne statystycznie zaleznosci korelacyjne.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem Microsoft Excel
(Analysis Toolpak)
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dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych IMF BOPS (IMF, 2018b) z wykorzystaniem pakietu MS Excel
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Zatacznik 5.1. Wartosci zmiennej objasnianej okreslajacej postaé skumulowanego salda NEO
w zaleznosci od przyjetej metody analizy.

regresja wieloraka . . .
regresja ze zmienng kategorialng

oLs

y Interpretacja y
Albania 0,617 przewazajgco dodatnie saldo NEO 3

. brak przewazajgcego kierunku
Austria -0,026 salda NEO 2
Belgia -0.090 brak przewazajgcego kierunku )

8 ! salda NEO

Biatorus 0,288 przewazajgco dodatnie saldo NEO 3
Bosnia i Hercegowina 0,126 przewazajgco dodatnie saldo NEO 3

. brak przewazajgcego kierunku
Butgaria 0,049 <alda NEO 2
Chorwacja -0,910 przewazajgco ujemne saldo NEO 1

brak przewazajgcego kierunku
Cypr 0,077 salda NEO 2
Czarnogora 1,130 przewazajgyco dodatnie saldo NEO 3

brak przewazajgcego kierunku
Czechy 0,080 <alda NEO 2
Dania -0,589 przewazajgco ujemne saldo NEO 1

. brak przewazajgcego kierunku
Estonia 0,093 salda NEO 2
Finlandia -1,240 przewazajaco ujemne saldo NEO 1

. brak przewazajgcego kierunku
Francja -0,113 salda NEO 2
Grecja 0,168 przewazajaco dodatnie saldo NEO 3

. . brak przewazajgcego kierunku
Hiszpania -0,029 salda NEO 2

. brak przewazajgcego kierunku
Holandia -0,092 salda NEO 2
Irlandia -0,443 przewazajaco ujemne saldo NEO 1

. brak przewazajgcego kierunku
Islandia 0,387 salda NEO 2

. brak przewazajgcego kierunku
Litwa -0,052 salda NEO 2

brak przewazajgcego kierunku
Luksemburg 0,111 <alda NEO 2
totwa 0,283 przewazajaco dodatnie saldo NEO 3
Macedonia Pin. 0,007 brak przewazajgcego kierunku 5

salda NEO

Malta 0,267 przewazajaco dodatnie saldo NEO 3
Motdawia 0,323 przewazajaco dodatnie saldo NEO 3

. brak przewazajgcego kierunku
Niemcy -0,232 <alda NEO 2
Norwegia -0,434 przewazajgco ujemne saldo NEO 1
Polska -0,640 przewazajgco ujemne saldo NEO 1

. brak przewazajgcego kierunku
Portugalia 0,016 salda NEO 2
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brak przewazajgcego kierunku

Rosj -0,1
osla 0,155 salda NEO 2
. brak przewazajgcego kierunku
R
umunia 0,086 salda NEO 2
Serbia 0,448 przewazajgco dodatnie saldo NEO 3
Stowacja -0,759 przewazajco ujemne saldo NEO 1
Stowenia -0,945 przewazajaco ujemne saldo NEO 1
- brak przewazajgcego kierunku
-0,04
Szwajcaria 0,043 salda NEO 2
Szwecja -1,333 przewazajyco ujemne saldo NEO 1
Ukraina 0,130 przewazajgco dodatnie saldo NEO 3
Wegry -0,428 przewazajco ujemne saldo NEO 1
. brak przewazajgcego kierunku
Wik. B
rytania 0,104 salda NEO 2
brak przewazajgcego kierunku
Witoch
ochy 0,065 salda NEO 2

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Zatacznik Z.2. Wskazéwki dotyczace interpretacji poszczegdlnych sald bilansu ptatniczego
w przypadku, gdy dana kategoria zostata wskazana jako Zrédto bilansowe salda btedow

i opuszczen w danym kraju.

Interpretacja — dana kategoria jako zrédfo:

Dodatniego salda NEO

Ujemnego salda NEO

Saldo rachunkéw obrotéow
biezacych i kapitalowego
(CA+KA)

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos$¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Towary

niedoszacowanie (zbyt niska
wartosc) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartosc) salda

Ustugi transportowe

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Podroéze

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Pozostate ustugi

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Wynagrodzenia pracownicze

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Dochdéd inwestycyjny

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartosc) salda

Dochody wtérne

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Transfery kapitatowe

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

Dla wszystkich powyzszych:

niedoszacowanie (zbyt niska

przeszacowanie (zbyt wysoka

kredyt wartos$¢) salda wartos¢) salda
Dla wszystkich powyzszych: przeszacowanie (zbyt wysoka niedoszacowanie (zbyt niska
debet wartos¢) salda wartos¢) salda

Saldo rachunku finansowego
(FA)

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos¢) salda

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

Inwestycje portfelowe

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos$¢) salda

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

Pozostate inwestycje

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos$¢) salda

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

Dla wszystkich powyzszych:

przeszacowanie (zbyt wysoka

niedoszacowanie (zbyt niska

aktywa wartosc) salda wartos¢) salda
Dla wszystkich powyzszych: niedoszacowanie (zbyt niska przeszacowanie (zbyt wysoka
pasywa wartosc) salda wartos¢) salda

Aktywa rezerwowe

przeszacowanie (zbyt wysoka
wartos$¢) salda

niedoszacowanie (zbyt niska
wartos¢) salda

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IMF BPM6 (tozsamo$é bilansu ptatniczego: FA — (CA + KA) = NEO)
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