Zmiany realnych diugoterminowych

stop procentowych i ich wplyw na bilans
obrotow biezacych oraz przeplywy kapitatu
w krajach G7 w latach 1960-2008

Aneta Kosztowniak

W artykule przeanalizowano zmiany real-
nych dlugoterminowych stop procentowych
krajow G7 w latach 1960-2008, pod kqtem
ich wplywu na bilanse obrotow biezqcych
w tych krajach. Przeanalizowano rowniez
zagraniczne inwestycje bezposrednie, relacje
wartosci tych inwestycji do nakladow brutto
na kapitat trwaly oraz do PKB. Wyliczono
zaleznosci statystyczne pomiedzy realnymi
dlugoterminowymi stopami procentowymi ex
ante i zagranicznymi inwestycjami bezposred-
nimi w latach 1990-2008. Wyniki te pozwo-
lily okresli¢ wrazliwosc przeplywow kapitalow
zagranicznych na poszczegolnych rynkach
na zmiany stop procentowych.

Wplyw realnych dlugoterminowych stop
procentowych ex ante na bilanse obrotow
biezqcych i przeplywy kapitatu w krajach
GY7 jest zroznicowany co do sily i do tempa
zmian. Obserwowany jest jednak korzystny
wplyw spadku realnych stop procentowych
na bilanse obrotow biezqcych i bilanse han-
dlowe. Wystepuje ujemna zaleznos¢ pomie-
dzy zmianami realnych stdp procentowych
a naplywem zagranicznych inwestycji bezpo-
Srednich, tzn. spadkowi stop procentowych
towarzyszy wzrost wartosci naplywu inwe-
stycji i odwrotnie. Kraje Europy Zachodniej
oraz Japonia wykazujq wyzszq wrazliwoscé
na zmiany stop procentowych niz Stany
Zjednoczone.

1. Wstep

Problematyka stop procentowych jest
jednym z istotnych zagadnien rozwazanych
w teorii ekonomii oraz w praktyce gospo-
darczej. Poznanie wplywu stop procento-
wych na realne procesy gospodarcze jest
wazne m.in. dla prowadzenia wiasciwej
polityki monetarnej. Stopy procentowe
maja ogromne znaczenie dla utrzymania
stabilnosci gospodarczej oraz skali naptywu

lub odpltywu kapitatu zagranicznego z da-
nego rynku.

Niniejsze opracowanie jest proba inter-
pretacji zmian realnych diugoterminowych
stop procentowych ex ante, w tym stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych,
krajach Europy Zachodniej oraz Japonii,
oraz ich wplywu na bilanse obrotéw bieza-
cych iprzeplywy zagranicznych inwestycji
bezposSrednich.

Przedmiotem badan obj¢to realne stopy
procentowe w okresie Q1.1960-Q2.2008.
Analiza empiryczna dotyczyla siedmiu
gtownych krajow rozwinigtych, tj. Stanow
Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Bryta-
nii, Niemiec, Francji, Wtoch oraz Japonii.
Analizujac tendencje stop procentowych,
skoncentrowano si¢ na realnych dlugoter-
minowych stopach ex ante, poniewaz umoz-
liwiaja one zbadanie rzeczywistego wplywu
na sektor realny gospodarki (Orr, Edey
i Kennedy 1995: 75-107). Stopy te zostaly
wyliczone jako réznica mi¢dzy kwartalnymi
warto$ciami stop nominalnych a stopg infla-
cji mierzong wskaznikiem cen konsumpcyj-
nych (Consumer Prices, CP) po nastgpnych
czterech kwartatach (Upper i Worms 2003:
238-240)1.

Analizie poddano stopy procentowe
oparte na kwartalnych stopach procentowych
publikowanych przez Organizacje Wspol-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
banki centralne Niemiec oraz Francji. Wyko-
rzystano rentownoS¢ 10-letnich obligacji rza-
dowych jako przyktad dlugoterminowych
stop procentowych. W przypadku Standw
Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Brytanii,
Niemiec i Francji analizowano realne stopy
procentowe w okresie Q1.1960-Q2.2008
(194 kwartaly), w przypadku Wtoch stopy
w okresie Q2.1991-Q2.2008 (69 kwartatow)
oraz Japonii w okresie Q1.1980-Q2.2008
roku (115 kwartatow)2.
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2. Zmiany realnych
dlugoterminowych stop
procentowych ex ante
w latach 1960-2008

Realne diugoterminowe stopy procen-
towe w latach 1960-2008 wykazaly istotne
odchylenia. Zmiany tych stop pokrywaly
si¢ z cyklami koniunkturalnymi w Swiecie
(Barczyki in. 2006; Barczyk 1997; Bower
i Guillemineau 2006). Rolg stopy centralnej
na rynku mi¢dzynarodowym przyjely stopy
Standéw Zjednoczonych, wokot ktorych
oscylowaly stopy krajow Europy Zachodniej
oraz Japonii. W latach 60. XX wieku realne
dlugoterminowe stopy procentowe wahaly
si¢ przeci¢tnie w granicach od 0% do 5%,
w latach 80. amplituda wahan objela prze-
dziatl od -5% do +10%, natomiast lata 90.
przyniosly tendencje spadkowsa stdp, z wa-
haniami w przedziale od +1% do +8%.
Od poczatku XXI wieku stopy procentowe
kontynuowaly tendencj¢ spadkowa, nasi-
long od drugiej potowy 2007 r. wybuchem
globalnego kryzysu finansowego. W bada-
nym okresie najnizsze realne stopy procen-
towe ex ante wystapily w trzecim kwartale
2007 r. Wowczas stopy procentowe spadly
do +0,12% w Stanach Zjednoczonych,
+1,0% w Kanadzie, +1,5% w Wielkiej
Brytanii, +1,4% w Niemczech, +1,2% we
Francji oraz +0,7% we Wioszech oraz do
-1,4% w Japonii (rys. 1).

W celu ustalenia rdéznic i podobienstw
w ksztaltowaniu si¢ realnych stop procen-
towych wykorzystano miary statystyczne,
tj. dolne i gérne wartoSci notowan stop,
obszar zmiennosci, Srednie arytmetyczne,
wariancje, odchylenie standardowe oraz
wspoOlfczynnik zmiennoSci. Z analizy tych
miar, charakteryzujacych zmiany realnych
dlugoterminowych stop procentowych
w latach 1960-2008, wynika, ze dolny prze-
dzial zmian stop procentowych osiagnat
-12,3% w Wielkiej Brytanii (Q3.1974), zas
gorny przedzial +10,7% w Stanach Zjed-
noczonych (Q1.1982). Najwyzszy obszar
zmiennoSci przedziatu gornych poziomow
stop wzgledem dolnych miata Wielka Bry-
tania, ktorej rozstep wyniost az22,5%,
przy najnizszym 7,1% dla Niemiec. Z kolei
przedzial zmian $rednich arytmetycznych
miescil si¢ w granicach od 2,7% w przy-
padku Standéw Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii do 4,2% we Wloszech. Najwyzszy
poziom wariancji stop (23,9) odnotowano
we Wiloszech, a najnizszy (12,3) w Japo-
nii, co determinowalo najwyzszy poziom
odchylenia od Sredniej (4,9%) wtasnie
we Wiloszech, anajnizszy (3,5%) wJa-
ponii (Pigott i Christiansen 1998: 1-50).
Jesli chodzi o poziom zréznicowania stop
procentowych, to najwicksze ich rozpro-
szenie na poziomie 167,5% wystepowalo
w Wielkiej Brytanii, najnizsze za$ 106,7%
w Niemczech. Miary te wzwiazku z tym

Japonia (-1,4%)

Wielka Brytania (-12,3%)

Japonia - realne dfugoterminowe stopy procentowe ex ante dla okresu Q1.1980-Q2.2008.

Rys. 1. Tendencje realnych dfugoterminowych stop procentowych ex ante w krajach G7 w okresie
Q1.1960- Q2.2008 (w %). Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OECD 2009. Main Economic
Indicators, Statistics, Financial Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype=view&queryna

me=86 (odczyt 5.10.2009)
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Kraj| = Stany | won
Miara Zjedno- Brytania Niemcy | Francja | Japonia | Kanada | Wlochy
statystyczna Cczone
D 5,4 -12,3 +0,5 =55 -1,4 4,6 +0,7
G +10,7 +10,2 +7,6 +9,8 +6,9 +9,7 +9,3
R 16,1 22,5 7,1 15,3 8,3 14,3 8,6
X 2,7 2,7 3,8 3,2 3,0 34 42
&2 15,5 21,2 16,4 18,1 12,3 19,2 239
) 39 4.6 41 42 35 44 49
Vs 148,6% | 167,5%| 106,7% | 131,7% | 115,8% 1272% | 117,6%

D - dolny przedziat zmian stop, G — gérny przedzial zmian stop, R — obszar zmiennoSci (rozstgp),
X — §rednia arytmetyczna, 82 — wariancja, 8 — odchylenie standardowe, Vg — wspoiczynnik zmien-
nosci. Dla Stanoéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Kanady wyliczenia obejmujg okres
Q1.1960-Q2.2008 (194 kwartaty), dla Japonii Q1.1980-Q2.2008 (115 kwartalow) oraz Wioch
Q2.1991-Q2.2008 (69 kwartatow).

Tab. 1. Zmiany realnych diugoterminowych stép procentowych ex ante w krajach G7 w okresie
Q1.1960-Q2.2008 (W %)- Zrddfo: Wyliczenia wtasne na podstawie OECD 2009. Main Economic
Indicators, Statistics, Financial Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype=view&queryn

ame=86 (odczyt 5.10.2009).

wskazuja, ze najsilniejsza amplituda wahan
realnych diugoterminowych stép procen-
towych ex ante wystgpowala w Wielkiej
Brytanii (Kontolemis i Samiei 2000: 1-25),
natomiast stopy niemieckie charakteryzo-
wala wysoka stabilno$¢, np. w pordwnaniu
ze stopami amerykanskimi, dla ktorych dys-
persja wynosita 148,6% (tab. 1).

W badanym 48-letnim okresie mozna
wyrdzni€¢ trzy podstawowe fazy, tj. faze
spadkowa w okresie Q1.1960-Q2.1979,
fazg wzrostowa w okresie Q3.1979-Q2.1982
oraz faz¢ spadkowa w okresie Q3.1982-
2.2008. Fazy zmian realnych diugotermi-
nowych stop procentowych potwierdzaja
np. réwnania trendu wyznaczone dla Sta-
noéw Zjednoczonych w poszczegdlnych
okresach. Podczas pierwszej fazy, kiedy
wystapil wyrazny spadek stop procento-
wych, réwnanie linii trendu przyjeto postaé
y = —0,0658x + 3,4638, w fazie drugiej, gdy
zaznaczyl si¢ bardzo silny wzrost stop pro-
centowych, rownanie trendu przyjelo postaé
y = + 1,4408x — 4,8742, natomiast w fazie
trzeciej, odznaczajacej si¢ (podobnie jak
pierwsza faza) spadkowa tendencjg stop
procentowych, réwnanie to przyjeto postaé
y = —0,0592x + 6,9157.

Ze zmian stop procentowych w poszcze-
gblnych fazach wynika réwniez, ze w fazie
pierwszej stopy Kanady, Francji oraz Nie-
miec oscylowaly wokot stop Stanow Zjed-

noczonych, podczas drugiej fazy osiag-
nely zdecydowanie nizsze wartosci. Stopy
amerykanskie kilkukrotnie przewyzszaly
stopy brytyjskie czy francuskie. W trzeciej
fazie obserwowane sa dwie tendencje. Po
pierwsze doszlo do rozszerzenia korytarza
wahan stop procentowych. Po drugie gorny
przedzial wahan stop wyznaczaly zmiany
stop Stanoéw Zjednoczonych, Kanady oraz
Wioch, natomiast dolny przedzial wahan
stopy Francji, Niemiec oraz Wielkiej Bry-
tanii; przy najnizszym poziomie stop w Ja-
ponii. Linia trendu stop procentowych Sta-
néw Zjednoczonych podczas trzeciej fazy
wyznaczala gorny przedzial wahan stop,
w odroznieniu od fazy pierwszej, podczas
ktorej wyznaczala Srodkowy przedziat
wahan (rys. 2).

3. Wplyw stop procentowych
na bilanse obrotow biezacych

Stopy procentowe poprzez wplyw na kurs
walutowy, a ten na warunki konkurencyjno-
Sci eksportu i na bilans handlowy, bilans
obrotéw ustugami oraz bilans procentow
i dywidend (saldo dochod6w), wplywaja na
bilans obrotow biezacych.

Wplyw stép na bilanse obrotdéw bieza-
cych w krajach G7 w latach 1960-2009 byt
zrOznicowany. Zauwazalne byly jednak
okresy, w ktorych wzrostowi realnych stop
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Realne dtugoterminowe stopy procentowe ex ante obejmuija dla Japonii okres Q1.1980-Q2.2008 oraz
dla Wtoch okres Q2.1991-Q2.2008. Linie trendu wyznaczono, biorgc pod uwage realne dtugotermi-
nowe stopy procentowe Stanoéw Zjednoczonych.

Rys. 2. Fazy i linie trendu realnych dfugoterminowych stop procentowych ex ante dla krajow G7
w okresie Q1.1960-Q2.2008 (w %). Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie OECD 2009. Main
Economic Indicators, Statistics, Financial Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype=vie
wé&queryname=86 (odczyt 5.10.2009).
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procentowych ex ante towarzyszyto pogor-
szenie si¢ salda bilansu obrotéw bieznych.
Efekt ten byl konsekwencja aprecjacji
kursu waluty, obnizenia konkurencyjnosci
eksportu aw efekcie pogorszenia salda
bilansu handlowego.

W Stanach Zjednoczonych wzrostowi real-
nych stop procentowych w latach 1980-1984
towarzyszyly ujemne bilanse obrotow bieza-
cych. W Kanadzie wzrostowi stop w latach
1981-1991 czy w Niemczech w latach 1991—
-1996 towarzyszyly rowniez ujemne bilanse.
Z kolei spadek stop procentowych sprzy-
jal dodatnim bilansom obrotéw bieznych,
co mialo miejsce np. w Kanadzie w latach
2000-2007, w Japonii w latach 1985-2007,
w Niemczech w latach 2003-2006 oraz we
Francji w latach 1995-2005. W Stanach
Zjednoczonych trend spadkowy stop pro-
centowych trwajacy od 1981 r. nie przynosit
poprawy bilansu obrotéw biezacych (rys. 3).

1 (%) StanyZjednoczone

Realne stopy proc. ex ante

Wplyw stop procentowych na bilanse
handlowe débr i ustug byl zauwazalny
w krajach G7 w latach 1970-2008, w tym
szczegllnie w krajach Europy Zachodniej
(Bergo 2003: 1-9). Wzrostowi stop procen-
towych towarzyszylo pogorszenie bilansu
handlowego, a spadkowi stop poprawa tego
bilansu. W latach 1972-1974, ktore przynio-
sty spadek stop procentowych, towarzyszyt
wzrost dodatnich bilanséw handlowych,
np.w Wielkiej Brytanii, we Francji oraz
w Japonii. Wzrostowi poziomu stop procen-
towych w latach 1981-1982 i utrzymujacemu
si¢ na wysokim poziomie w kolejnych latach,
towarzyszyt spadek dodatnich bilanséw han-
dlowych, co mialo miejsce we wszystkich
krajach G7. Z kolei spadkowi stop procento-
wych w latach 1997-2000 towarzyszyl wzrost
dodatnich sald bilanséw handlowych, np.
w Kanadzie, we Francji oraz w Niemczech
w latach 1999-2001 (rys. 4).
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Stopy procentowe przedstawiono dla okresu Q1.1960-Q2.2008 oraz bilanse obrotéw biezacych dla
okresu Q1.1960-Q2.2009. Dla Japonii stopy procentowe przedstawiono dla Q1.1980-Q2.2008, dla
Witoch Q2.1991-Q2.2008. Dla Japonii wartosci bilanséw obrotéw biezacych przedstawiono dla okresu
Q1.1985-Q2.2009, Francji Q1.1995-Q2.2009 oraz dla Wioch Q2.1988-Q2.2009.

Rys 3. Realne dfugoterminowe stopy procentowe ex ante i salda rachunku obrotéw biezgcych w kra-
jach G7 w okresie Q1.1960-Q2.2009 (w % i w min USD, dane kwartalne)- Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial Indicators, http://stats.oecd.
org/Index.aspx?querytype =view&queryname =86 (odczyt 5.10.2009).

4. Zmiany zagranicznych inwestycji
bezposrednich

W tendencjach naplywu zagranicznych
inwestycji bezposrednich (ZIB) do krajow
G7 w latach 1990-2008 mozna wyrdznic¢
cztery fazy. Faze spadkowa naplywu ZIB
wlatach 1990-1992, przy utrzymywaniu
wysokich realnych stop procentowych przez
np. Francje, Wielkg Brytani¢ — na poziomie

powyzej 6%. Fazg szybkiego wzrostu ZIB
w latach 1993-2000, ktdrej towarzyszyt spa-
dek stop procentowych we wszystkich bada-
nych krajach. Faze gwaltowanego spadku
ZIB w latach 2000-2003, przy redukcji stop,
np. w Wielkiej Brytanii z 4,0% w Q4.2000 do
1,5% w Q4.2003 oraz z 3,7% do 0,9% w Sta-
nach Zjednoczonych. Nastgpnie faz¢ wzrostu
ZIB w latach 2004-2007, przy silnym spadku
stop procentowych wtrzech pierwszych
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Rys. 4. Bilanse handlowe dobr i usfug w krajach G7 w latach 1970—-2008 (w % PKB, dane roczne).
Zrodto: opracowanie wfasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial
Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype =view&queryname =86 (odczyt 5.10.2009).

kwartatach, kiedy stopy spadly do: 1,5%
w Wielkiej Brytanii, 1,4% w Niemczech, 1%
w Kanadzie, 1,2% we Francji, 0,11% w Sta-
nach Zjednoczonych, 0,7% we Wtoszech
oraz —1,4% w Japonii. Faz¢ ostrego spadku
ZIB w 2008 r., spowodowang zalamaniem
si¢ rynku subprime i wybuchem globalnego

350 000

kryzysu finansowego. Tylko w Stanach Zjed-
noczonych nastapit wzrost ZIB z 275 758
mln USD do 319 737 mln USD w latach
2007-20083. W analizowanym 19-letnim
okresie Srednia roczna wartoS¢ naplywu
ZIB (FDI inflows) wyniosta: 138 938 mln
USD w Stanach Zjednoczonych, 63 022 min
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Rys. 5. Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do krajow G7 w latach 1990-2008 (w min USD,
dane roczne). Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics,
Financial Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype=view&queryname=86 (odczyt 5.10.2009).
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Rys. 6. Zmiany zagranicznych inwestycji bezposrednich w krajach G7 w latach 1970-2006 (W % nakfa-
dow brutto na kapitat trwafy, dane roczne). Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie: UNCTAD 2009.
FDI/TNC database, http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/tableView.aspx (odczyt 10.10.2009).

USD w Wielkiej Brytanii, 32 159 mln USD
w Niemczech, 42 241 mln USD we Francji,
24 646 mln USD w Kanadzie, 12 369 min
USD we Wioszech oraz 5661 mln USD
w Japonii (rys. 5).

Z analizy relacji ZIB do naktadéw brutto
na kapital trwaly w krajach G7 wlatach
1970-2006 wynika, ze wykazywaly one dos$¢

istotne zmiany. W latach 19701980 relacje
te utrzymywane byly na stabilnym pozio-
mie. Najwyzsze wartosci osiagnely Kanada
i Wielka Brytania, tj. odpowiednio 8,9% oraz
7,3%. Stany Zjednoczone i pozostate kraje
utrzymywaly te relacje na zdecydowanie niz-
szym poziomie. Lata 1981-1994 byly okre-
sem silnych wahan, przy jeszcze silniejszych

Kanada

Wielka Brytania 450

.-—---’ 40,0

Francja

Niemcy

Rys. 7. Zmiany naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do krajow G7 w latach 1980-2006
(w % PKB, dane roczne). Zrédfo: Opracowanie na podstawie UNCTAD 2009. FDI/TNC database,
http://stats.unctad.org/FDl/TableViewer/tableView.aspx (odczyt 10.10.2009).
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zmianach w latach 1995-2006. Rok 2000
przyniost wzrost relacji ZIB do nakiadow
brutto na kapitat trwaly do poziomu 48,6%
w Niemczech, 48,5% w Wielkiej Brytanii oraz
48,1% w Kanadzie. W 2003 r. doszto do gwat-
townego spadku tych relacji, wyniosta ona
np. 6% we Wtoszech oraz 0,7% w Japonii.
W 2005 r. wystapil gwaltowny wzrostu relacji
ZIB do naktadow brutto na kapitat trwaly,
tj. najwyzszy 52,9% poziom w Wielkiej Bry-
tanii. Srednia roczna warto$¢ omawianych
relacji wlatach 1970-2006 wyniosta: 13,3%
w Wielkiej Brytanii, 9,4% w Kanadzie, 6,2%
we Francji, 4,3% w Stanach Zjednoczonych,
3,8% w Niemczech, 2,4% we Wtoszech oraz
0,2% w Japonii (rys. 6).

Wzrost wartosci przeplywéw ZIB w go-
spodarce Swiatowej, obserwowany od lat
80. XX wieku, potwierdzony jest rOwniez
wysokoscig relacji ZIB do PKB. Najszyb-
szy wzrost tych relacji wystapit we Fran-
cji, w Kanadzie oraz w Wielkiej Brytanii.
Srednia roczna warto$¢ relacji ZIB do
PKB w okresie 1980-2006 wyniosta: 23,2%
w Kanadzie, 21,6% w Wielkiej Brytanii,
13,6% we Francji, 8,6% w Niemczech,
7,9% w Stanach Zjednoczonych, 6,7% we
Wrtoszech oraz 0,8% w Japonii (rys. 7).

5. ZaleznoSci realnych
dlugoterminowych stop
procentowych i zagranicznych
inwestycji bezposrednich
w latach 1990-2008

Z zaleznoSci pomigdzy realnymi dtu-
goterminowymi stopami procentowymi ex
ante (zmienna niezalezna) a wartosciag ZIB
(zmienna zalezna) w krajach G7 w latach
1990-2008 wynika, ze wystgpowaly miedzy
nimi korelacje krzywoliniowe?. Linia regre-
sji krzywoliniowej wyjasniala 71% odchy-
leri od zmiennej zaleznej we Francji, 66%
w Japonii, 63% w Kanadzie, 62% w Wielkiej
Brytanii, 59% w Niemczech, 47% w Stanach
Zjednoczonych oraz 45% we Wiloszech.
Najwyzsze wartoéci ZIB w poszczegdlnych
krajach odpowiadaly stopom realnym
z przedziatu: (+1,0%;+3,5%) w Stanach
Zjednoczonych, (+1,5%;+2,5%) w Wielkiej
Brytanii, (+0,5%;+3,5%) w Niemczech,
(+1,5%;+3,0%) we Francji, (-0,5%;+2,0%)
w Japonii, (+1,5%;+2,5%) w Kanadzie oraz
(+1,5%;+2,5%) we Wloszech (rys. 8).

Z analizy wspoélizaleznoSci liniowych
miedzy realnymi diugoterminowymi sto-

pami procentowymi ex ante a wartosciami
ZIB w latach 1990-2008 wynika, ze ujemne
zaleznosci wystapily we wszystkich krajach
G7°. Wzrostowi realnych stop procentowych
o 1 pkt proc. towarzyszyl Srednio spadek
ZIB o 264 350 mln USD w Stanach Zjed-
noczonych, o 124 653 mln USD w Wielkiej
Brytanii, o 161 791 mIln USD w Niemczech,
0 104 724 mIn USD we Francji, o 18 100 mln
USD w Japonii, 0 43 297 mln USD w Kana-
dzie oraz o 10 576 mln USD we Wiloszech.
Zmiany stop procentowych wyjasnialy zwia-
zek liniowy zmian ZIB w okolo 37% w Sta-
nach Zjednoczonych, 47% w Wielkiej Bryta-
nii, 50% w Niemczech, 58% we Francji, 55%
w Japonii oraz 53% w Kanadzie i Wioszech.

Wspdtczynniki korelacji liniowej Persona
potwierdzaja zaleznos¢ liniowa migdzy real-
nymi diugoterminowymi stopami procen-
towymi a ZIB. Wystapita zalezno$¢ umiar-
kowana pomig¢dzy badanymi zmiennymi,
co potwierdza warto$¢ wspolczynnika kore-
lacji liniowej Pearsona. Wspoiczynnik ten
dla Stanéw Zjednoczonych wynidst 0,6078
oraz 0,6901 dla Wielkiej Brytanii. Zaleznos¢
znaczaca pomiedzy zmiennymi wystapita
w pozostatych krajach, wynoszac: 0,7067 dla
Niemiec, 0,7591 dla Francji, 0,7464 i 0,7311
dla Japonii oraz 0,7301 dla Kanady i 0,7311
dla Wtoch (tab. 1).

Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze
naplyw ZIB do Francji oraz Japonii byt bar-
dziej wrazliwy na zmiany stop procentowych
niz naplyw BIZ do Standéw Zjednoczonych.

6. Wnioski

Z analizy tendencji realnych dlu-
goterminowych stép procentowych ex
ante w krajach G7 wynika, ze w latach
1960-2008 wystapily trzy fazy zmian tych
stop procentowych. Faza spadku stop
w okresie Q1.1960-Q2.1979, faza wzrostu
stop Q3.1979-Q2.1982 oraz faza spadku
Q3.1982-Q2.2008. W 2007 r. realne stopy
procentowe spadly do pozioméw notowa-
nych w latach 1966-1969.

W badanym okresie gléwny kierunek
zmian stop procentowych na rynku migdzy-
narodowym wyznaczaly stopy amerykan-
skie. Najsilniejsza amplituda wahan stop
procentowych wystepowata w Wielkiej Bry-
tanii, natomiast najnizsza w Niemczech.

Wplyw stop procentowych na bilanse
obrotdw biezacych byt zroznicowany. Wysta-
pily jednak okresy, w ktorych wzrostowi real-
nych stop procentowych towarzyszyto pogor-
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W wyliczeniach uwzgledniono wartosci ZIB na koniec okresu (inward position at year-end).

Rys. 8. Realne dfugoterminowe stopy procentowe ex ante i zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Kkrajach G7 w latach 1990-2008 (w %, w min USD, dane na koniec roku) — regresje krzywoliniowe.
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial
Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype =view&queryname=86 (odczyt 5.10.2009).

szenie si¢ salda bilanséw obrotéw biezacych
oraz spadkowi realnych stop procentowych
towarzyszyla poprawa tych bilansow, jak np.
w Kanadzie. Efekty te byly konsekwencja
wplywu stop procentowych na kurs walu-
towy, konkurencyjnos¢ eksportu oraz bilans
handlowy dobr i ustug czy bilans procentow
i dywidend (saldo dochodow).

Najwicksze wartoSci naplywu ZIB spo-
Srod krajow G7 absorbowaly Stany Zjed-

noczone, Wielka Brytania oraz Niemcy.
W latach 1990-2008 we wszystkich badanych
krajach spadkowi stop procentowych towa-
rzyszyl wzrost ZIB, co potwierdzaja zalezno-
Sci statystyczne, wspoOlczynniki determinacji
oraz wspOlczynniki korelacji. Najsilniejszy
wplyw zmian realnych stop procentowych
na zmiany ZIB w latach 1990-2008 wystepo-
wal we Francji oraz w Japonii, a najstabszy
w Stanach Zjednoczonych.
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Stany
Zjedno-
czone

Wielka
Brytania

Wyszcze-

golnienie Niemcy Francja Japonia Kanada Wiochy

Postaé funkcji y= y= y= y= y= y= Y=
regresji lino- -264350x | -124653x | -161791x | -104724x | -18100x -43297x -10576x
wej (y) 2E+06 +930861 | +911611 | +759876 +92528 +387928 +98118
Wspotczynnik
determinacji 0,3694 0,4762 0,4994 0,5763 0,5571 0,5330 0,5345
(R
Wspotczynnik
zbieznosci
(indetermina-
cji) (9%)
Wspdiczynnik
korelacji linio-
wej Pearsona
Ry)
Odchylenie
standardowe
wspolczynni- 0,1946 0,1809 0,1769 0,1897 0,1664 0,1710 0,1710
ka korelacji
[S(Ry)
Tab. 1. Wspodizaleznosci statystyczne miedzy realnymi dfugoterminowymi stopami procentowymi
ex ante a stopami wzrostu ZIB w krajach G7 w latach 1990-2008 (w %) — dla regres;ji liniowej. Zrédfo:
wyliczenia wiasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial Indicators,
http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype =view&queryname =86 (odczyt 5.10.2009).

0,6060 0,5238 0,5006 0,4237 0,4429 0,4670 0,4655

-0,6078 -0,6901 -0,7067 -0,7591 -0,7464 -0,7301 -0,7311
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W wyliczeniach uwzgledniono wartosci ZIB na koniec okresu (inward position at year-end).

Rys. 9. Realne dfugoterminowe stopy procentowe ex ante i zagraniczne inwestycje bezposrednie
w krajach G7 w latach 1990-2008 (w %, w min USD, dane na koniec roku). Zrédfo: opracowanie
wiasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial Indicators, http://
stats.oecd.org/Index.aspx?querytype =view&queryname =86 (odczyt 5.10.2009).
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Rys. 10. Realne dfugoterminowe stopy procentowe ex ante i zagraniczne inwestycje bezposrednie
w krajach G7 w latach 1990-2008 (w %, w min USD, dane na koniec roku) — regresje liniowe. Zrédfo:
opracowanie wifasne na podstawie OECD 2009. Main Economic Indicators, Statistics, Financial
Indicators, http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype =view&queryname =86 (odczyt 5.10.2009).
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Przypisy

I Realng dlugoterminowa stopg procentowg
w Q1.1960 r. wyliczono, odejmujac od nominalnej
dlugoterminowej stopy procentowej z Q1.1960 r.
stop¢ inflacji z Q1.1961 r. Metodologi¢ liczenia
realnej dlugoterminowej stopy procentowej ex ante
stosowano za: (Upper i Worms 2003: 238-240).

2 Dla Wioch brak byto danych za okres Q1.1960—
—Q1.1991 oraz dla Japonii za okres Q1.1960-
-Q4.1979.

3 Kapitaly zagraniczne naplywaja na rynek ame-
rykanski i sg lokowane w uznawane nadal za
bezpieczne skarbowe papiery wartoSciowe.

4 Zob. takze aneks, rys. 9.

5 Zob. aneks, rys. 10.
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