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DY SKUSJE I P OLEMIIKII

MACIEJ HOLKO*

Determinanty salda rachunku biezacego — komentarz
z postkeynesowskiej perspektywy

Wstep

W numerze 4 ,,Ekonomisty” z 2018 r. (Kuziemska-Pawlak 2018) podjeto probe rozwiaza-
nia waznego problemu, jakim jest okreSlenie czynnikéw determinujacych saldo rachunku
biezacego. Sformutowano tu i okre§lono parametry nastgpujacej funkcji regresji:

RB Y Y (X +M ) BIZ , Def  , RBu

— =+ ——+p—+ I —L+ i ——+ ff5——+ fs——+ 7 RKW + fiv +1,
v Po+ yGER S Yo B3 v Pa v s v P Y, S Bsvepor

gdzie:

pc — per capita,

Y — produkt krajowy brutto (zmienna oznaczona ;g dotyczy Niemiec; w przypadku

braku tego oznaczenia zmienna dotyczy Polski) — realny, gdy chodzi o dynamike
1 gdy dotyczy Y,.; w pozostalych przypadkach — nominalny,

RB - rachunek biezacy (saldo),

X, M - odpowiednio: eksport, import,

BIZ - bezpoSrednie inwestycje zagraniczne (naplyw),

Def — wynik sektora finanséw publicznych,

RKW - realny efektywny kurs walutowy,

Vcpor— Zmienno$¢ cen opcji na indeks S&P500 (indeks VIX CBOE),

/ — skfadnik losowy

(oznaczenie okresu ¢ pomini¢to tam, gdzie nie wystepuje przesunigcie w czasie).

Niniejszy komentarz zawiera: a) prosty model ekonomiczny, bedacy przykladem usy-
tuowania salda bilansu handlowego w gospodarce krajowej i w gospodarce reszty Swiata
oraz przyktadowa $ciezka prowadzaca do rozwigzania problemu. Jest to przy tym jedyne
rozwigzanie mozliwe do realizacji, jesli podjete ,,Srodki” ograniczaja si¢ do zagregowa-
nych danych makroekonomicznych; b) inny sposob postgpowania, dajacy rozwiazanie
problemu od strony podazowej. Jako przyktad zbadano determinanty salda handlowego
Korei Pid., Finlandii i Polski. Na tej podstawie w kolejnej cz¢sci przedstawiono: ¢) uwagi
krytyczne wobec powyzszego rdwnania regresji oraz wyprowadzonych z niego interpreta-
cji i wnioskoéw. Ostatnia cze$¢ zawiera podsumowanie.

* Dr Maciej Holko — e-mail: maciejholko@gmail.com
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1. Wyjasnienie salda bilansu handlowego od strony popytowej

Na rachunek biezacy skiadaja si¢: 1) eksport, 2) import, 3) transfery biezace oraz dochody
z tytulu wlasnoSci. Transfery biezace zaleza gléwnie od liczby emigrantow i imigrantow
oraz od przecigtnej ptacy w kraju i za granica, za§ dochody z wlasnosci zalezg od mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI) i stopy zwrotu z aktywow zagranicznych
(zob. Holko 2019). Z tego grona czynnikOw w powyzszym réwnaniu regresji uwzgledniono
jedynie naptyw BIZ (ktory nie jest rownoznaczny z MPI), wigc mozna uznaé, ze rbwnanie
to odnosi si¢ przede wszystkim do salda eksportu i importu.

Import — przy danej, stalej strukturze krajowej konsumpcji, a zarazem stalej spotecz-
nej sktonnos$ci do importu — zalezy od dochodu spotecznego. W dtuzszych okresach struk-
tura konsumpcji moze si¢ zmieni¢ i w zaleznosci od szybkosci wzrostu dochodu upodabnia
si¢ do struktur bogatszych spoleczenstw, ktore sa wzorcem aspiracji i nasladownictwa
dla tych biedniejszych. Wymaga to odpowiedzi na pytanie, od czego zalezy dochdd, za$
przyjmujac, ze zmienna cz¢$¢ konsumpcji jest rowna (1 —s)Y, a zmienna cze¢§¢ importu
to uY, formutujemy ja nastgpujaco:

Ys+u=C+I+X-F, (1)

gdzie: s — nieskonsumowana cz¢$¢ dochodu, C — autonomiczna konsumpcja, F — import,
I — inwestycje.

Zmiany struktury konsumpcji zaleza wiec od autonomicznych sktadnikdéw popytu, po-
niewaz to te czynniki okreslaja przyrost dochodu, a zatem powoduja tez zmiany struktury
produkcji.

Rozwiazujac problem czynnikéw salda handlowego, mozna postuzy¢ si¢ np. modelem
A. Bhaduriego (1994) lub R. Bleckera (1999). Wzorujac si¢ na tym pierwszym, ustalamy, ze

X=My;=uZ+F; oraz X;=M=uY+F, (2)

gdzie Y i Z to odpowiednio dochéd krajowy i dochod zagranicy, FZ — autonomiczny
import zagranicy, u i u, — krajowa sktonno§¢ do importu oraz sktonno$¢ zagranicy do
importu. Zatem

Ys+uw=C+1+ uZ+F,-F, (1)

= A+pzZ oraz analogicznie Z= 1)
S+ U Sz+ Uz

gdzie A i Ay — autonomiczny popyt krajowy i zagraniczny, np. A, = C, + 1, + F - F5.
Podstawiajac pierwsze rownanie do drugiego, otrzymujemy:

y Az+/.LY,

4 AZ(S+M)+MA _AZ(S+M)+,U~A 3)
B (524 mz ) (54 1) - ez ) sz(s+n)+ouz

Zalézmy, ze nastepuje wzrost uz. Mianownik powyzszego rownania ro$nie, podczas
gdy licznik jest staly, zatem dochod zagranicy maleje. Natomiast zmiana dochodu krajo-
wego Y zalezy od tego, czy import zagranicy ro$nie, czy nie. Import otrzymujemy mnozac
rownanie (3) przez u,. Stosunek pozniejszego importu do wezesniejszego jest rowny wyra-
zeniu, ktorego licznik jest wigkszy od mianownika o s,(s + u)Au,. Zatem import zagranicy
wzrost pomimo spadku jej dochodu, co sprawia, ze dochdd krajowy rosnie.

Powyzsze wyniki mozna przedstawi¢ na wykresie, na jednej osi odktadajac doch6d
krajowy, a na drugiej dochdd zagranicy. Funkcje Y'i Z s3 rosngcymi funkcjami dochodu
ich partneréw handlowych. Skoro dochody Y'i Z wzajemnie od siebie zaleza, to funkcje
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musza si¢ przecia¢! i ten punkt osiggng obydwie wielkosci. Po wzrocie w, funkcja Y od-
dala si¢ od poczatku uktadu wspodtrzednych, obracajac si¢ wokot punktu stycznosci z osia
(tj. punktu obrazujacego wielkos¢ Y przy Z = 0), za$ funkcja Z przybliza si¢ do poczatku
uktadu poprzez zmniejszenie nachylenia i obnizenie punktu stycznoSci z osig. Poprzedni
oraz obecny punkt przecigcia obydwu funkcji wyznaczaja odwrotng zalezno§¢ pomigdzy
dochodami Y'i Z — zalezno$¢, ktorej przyczyna (przy pozostalych czynnikach pozosta-
jacych bez zmiany) sa stosunki handlowe. Te zalezno§¢ w podobny sposéb udowodnit
A. Thirlwall (1979)2.
Relacja krajowego eksportu do importu (a zarazem relacja importu zagranicy do jej
uzs Az +/wuz'(A+Az) L ,
) (jezeli przed zmiang u, handel

eksportu), u, Z/uY, jest rowna
portu) 2l M'SZ'A+M'M2(A+AZ
byt zbilansowany, to u,'s‘A; = u-s,A). Wzrost u, skutkuje wzrostem tej relacji: zagra-
nica notuje wigc deficyt handlowy, a kraj, ktry z nig handluje — nadwyzke. Zmiana u,
mogta wynikac ze zwigkszenia autonomicznego popytu: poniewaz sektor dobr ptacowych
(tj. dobr utrzymania pracownikow, a gtéwnie surowcow i zywnosci, gdyz w tych rodzajach
dziatalnosci moga rosna¢ koszty kraficowe?) zareagowat wzrostem cen, nastapit wzrost u,.

Deficyt budzetowy mogt by¢ w calo$ci elementem popytu autonomicznego w przy-
padku Standéw Zjednoczonych (istotna tego przestanka bylo prawo emitowania pienig-
dza $wiatowego oraz dominacja dolara na rynkach kapitatowych) lub krajow, ktore byly
w stanie regulowac import nie narazajac si¢ na retorsje. Nie mogly sobie na to pozwoli¢
inne kraje, w tym czlonkowie Unii Europejskiej; ich deficyty budzetowe byly reakcja na
ujemne saldo handlowe (Nikiforos i in. 2015) i wynikajace stad zwigkszenie wyplat za-
sitkow i spadek wplywow podatkowych. Wraz ze wzrostem relacji dtugu zagranicznego
do PKB, w tym denominowanych w walutach obligacji skarbowych, ro$nie obcigzenie
dochodu narodowego splata odsetek. RoSnie tez stopa procentowa od tego diugu i rynek
finansowy wywiera presjg, by rzad ograniczyt wydatki publiczne.

Zaden kraj nie moze si¢ rozwijac, jesli oprocentowanie dltugu zagranicznego jest
wigksze od stopy wzrostu gospodarczego. Gdy zadluzenie przekroczy pewna barierg bez-

' Nachylenie funkcji Z, tj. u/(s; + uz), musi by¢ mniejsze od nachylenia Y, tj. (s + u)/uy, i jest mniejsze,
gdyz jest spelniony warunek (s + w)(s; + uz) > uzu.
2 Thirlwall wyprowadzit swoja formute ze wzorow:

cX =c; M, (i)

M = (c-a/c,)M Y, (ii)

X = (c,/c0)X Z5X, (iii)

gdzie: » — kurs wymiany walut, ¢, ¢, — ceny krajowe i zagraniczne, pozostale oznaczenia jak w tekscie gtow-

nym.

Na podstawie twierdzen o pochodnych funkcji dochodzimy do formutly okreSlajacej stopg krajowego
wzrostu (G):

G=[(1+ex+ey)(C—Cyz—0)+ exGylley, (iv)
gdzie ey i ey, to cenowe elastycznoSci popytu na dobra eksportowane i importowane, ey i &, — elastycznosci
dochodowe popytu na eksport i import, C, C,, O, G, - stopy wzrostu cen (odpowiednio w kraju i za granica),
kursu walutowego i dochodu zagranicy.

Zakladajac, ze C = C, 9 co jest prawda w przypadku produktéw swobodnie eksportowanych i impor-
towanych, lub ze eg + ), = -1, otrzymujemy uproszczone prawo Thirlwalla: G = e, G /¢y,

3 Dla przyktadu, w koreariskim rolnictwie od 1996 r. wydajno$é rosta przy malejacych naktadach. W gérnic-
twie i wydobyciu od 1975 r. wydajnos¢ malala wraz ze wzrostem akumulacji, a nastgpnie od 1987 r. rosta wraz
ze spadkiem akumulacji. To potwierdza, iz w przypadku surowcéw (w tym zywnoS§ciowych) wystepuje prawo
malejacych przychodow krancowych, tzn. przy rosnacej funkcji podazy ceny sg dyktowane przez popyt (inaczej
niz w przypadku dobr przemysiowych, gdzie podaz jest funkcja stala, wigc popyt okresla ilos¢, ale nie ceng).
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pieczefistwa, to nastapi jego eksplozja do bardzo wysokiego i, co wazniejsze, stabilnego
poziomu, tzn. do poziomu niesptacalnosci. Aby tego unikna¢, musi by¢ spetniony warunek
ilk —s < n,, gdzie: i — stopa procentowa od dlugu zagranicznego, k — relacja produkcja—ka-
pitat, ne — nadwyzka eksportowa w relacji do produktu krajowego (Bhaduri 1987). Zatem
nawet jesli n, = 0, to potrzeba jeszcze, by bylo i < sk. JeSli n, < 0, to trzeba, aby byto
i < sk, gdzie s’ = s + n,. Bezpieczny wzrost ma miejsce wtedy, gdy finansowanie inwesty-
cji powoduje narastanie krajowych, a nie zagranicznych oszcz¢dnosci, a zatem wtedy, gdy
eksport jest co najmniej réwny, a czasem nawet wigkszy od importu.

Przedstawiony tutaj model ekonomiczny odnosi si¢ do popytowej natury badanego
zjawiska i jesli chcemy postugiwac si¢ wskaznikami obrazujacymi zagregowane kategorie,
to tylko w taki popytowy sposdb mozna to zjawisko zadowalajaco wyjasnic statystycznie.

2. Determinanty salda bilansu handlowego od strony podazowej

Z powoddéw wyjasnionych ponizej czynnikow okreslajacych saldo bilansu handlowego
mozna poszukiwaé wérod takich wskaznikow jak: a) dynamika inwestycji, b) udzial in-
westycji w produkcji przemystowej, c) wydajno$¢ pracy. Postugujac si¢ danymi z okresu
1970-2018 mozemy ustali¢, ze w grupie panstw obecnych w bazie danych OECD zaden
z tych wskaznikow nie jest wyraznie skorelowany z saldem handlowym?®. I nalezato sie ta-
kiego wyniku spodziewa¢, albowiem wskazniki makroekonomiczne ze wzgledu na wysoki
poziom agregacji nie oddaja istoty problemu. WtaSciwa odpowiedZ kryje si¢ natomiast
W rozpoznaniu tego, co si¢ produkuje i eksportuje.

UstaliliSmy w poprzedniej cze¢sci, ze import zalezy od dochodu narodowego. Ponadto,
poniewaz czeS¢ importu stuzy do produkcji eksportowej, to zmiany importu zaleza tez od
zmiany struktury produkcji, czyli od stopnia dopasowania tej struktury do kompozycji
krajowych zasobow naturalnych. Zatem kluczowym czynnikiem salda handlowego jest
eksport, ktory w duzej mierze determinuje strukture produkc;ji.

Zmiana struktury produkcji, w tym eksportu, jest bezpoS§rednim skutkiem zmiany
struktury inwestycji. Podejscie zagregowane nie pozwoli wigc okresli¢ czynnikéw determi-
nujacych eksport, poniewaz pozostaje on pod wplywem dynamiki inwestycji w poszczegol-
nych sektorach. Trzeba przej$¢ na model zdezagregowany. Sektorowe dynamiki inwestycji
beda powigzane ze zmianami wydajnoSci w poszczeg6lnych sektorach gospodarki (przy
czym na poczatku procesu uprzemystowienia wzrost produkcji jest w wigkszym stopniu
wynikiem wzrostu zatrudnienia, gdyz powicksza si¢ park maszynowy, instalujac nowe
urzadzenia o podobnej charakterystyce jak te juz wykorzystywane, za§ w gospodarce roz-
winigtej — wynikiem wzrostu wydajnosci, gdyz tylko wymienia si¢ stare maszyny na dosko-
nalsze. Sg tez skorelowane ze zmianami struktury popytu zagranicznego.

Zmiany struktury inwestycji beda zapewne mniej istotnym i mniej dostrzegalnym
czynnikiem dynamiki i struktury eksportu (i catkowitej produkcji) w takiej gospodarce,

4 W szczegdInosci, jesli za miare wzglednej wydajnosei przyja¢ (za K. Kuziemska-Pawlak) stosunek
krajowego do niemieckiego PKB per capita (jednak stosujac ceny nominalne przeliczane kursem wy-
miany), to kraj znajdujacy si¢ w bazie danych OECD miat przecigtng korelacjg réwna 0,1 z odchyleniem
standardowym (o) 0,47. Lepsze rezultaty daje godzinowa wydajnos$¢ (przeliczana parytetem sily nabyw-
czej): 0,18 (o = 0,5), a jedli krajem odniesienia bgda Stany Zjednoczone: 0,28 (o = 0,46). Zamiast badac
korelacje pomigdzy szeregami danych dla poszczeg6lnych krajow (analiza pozioma) mozna prowadzi¢ ana-
liz¢ pionowa, tzn. w danym roku mi¢dzynarodowy ranking wydajnosci odnie$¢ do hierarchii krajowych sald
handlowych: §rednia korelacja w okresie 1995-2018 wyniosta dla PKB per capita 0,518 przy o = 0,058, a dla
wydajnosci godzinowej 0,568 przy o = 0,0444.
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ktora nie wytwarza finalnych dobr, lecz jedynie surowce i potprodukty, to jest w gospo-
darce stanowigcej poSrednie ogniwo w fancuchu wytwarzania warto$ci. Nie mozna tez
zapominaé, ze w tle przedstawionego tu procesu leza konkretne procedury finansowa-
nia inwestycji oraz konkretne dziatania marketingowe dotyczace poszukiwania kanatow
dystrybucji i promocji. Na owe procedury wplyw wywiera coraz bardziej zglobalizowana
sfera finansowa, za$ owe dzialania odbywaja si¢ w warunkach rywalizacji z wiodacymi na
Swiecie koncernami przemystowymi. Zapewne dlatego w gospodarce stabiej rozwinigtej
trudno zrobi€ ten pierwszy przetomowy krok, polegajacy na rozpoczeciu inwestycji zmie-
rzajacej do wytworzenia jakiego$§ nowoczesnego produktu.

Podsumowujac, kluczowym czynnikiem okreS§lajacym saldo handlu zagranicznego jest
eksport, a mowiac dokladniej: sektorowa dynamika inwestycji wplywa na sektorowa dyna-
mike produkc;ji (catkowitej i eksportowej) i wydajnoSci pracy, ktora — wespdt z importem
— okresla (sektorowa) strukture dodatnich i ujemnych sald handlowych.

Aby zobrazowac to przykladem, przyjrzyjmy si¢ tabelom 11i 2.

Tabela 1
Podstawowe wskazniki gospodarki Korei Pid. w okresie 1970-2010

Sredni roczny wzrost (%) Udziat
cks- (%) w (lub
S produkgji wydajnosci stosunek do)
ektor portu ..
produkcji
1970- | 1994— | 1970- | 1994 | 1994— | przemystowej
1994 | 2010 | 1994 | -2009 | 2009 (2010)
Rolnictwo 32 1,4 5,0 48 1,2 3,7
Gornictwo i kopalnictwo 2,1 -1,6 6,3 2,6 -0,0 0,2
Przemyst, w tym: 12,2 7,5 7,3 8,4 10,0 -
— Zywnosc, alkohole i wyroby 5.9 1.9 41 3.0 38 53
tytoniowe
- telfstyha, ubrania, wyroby ze 9.0 03 47 80 | —2.8 33
skory
— produkty z drewna 6,5 1,6 7,0 8,8 -5,1 0,4
— produkty z papieru 13,2 2,9 8,4 35 6,6 1,9
- prod}lkty chemiczne, gumowe, 12,5 52 42 6.1 8.8 19.1
plastikowe, ropopochodne
—inne prO('lukty mineralne 13.0 37 7.6 72 6.0 26
niemetaliczne
— podstawowe metale i produkty 17.2 49 97 45 6.0 14,5
z metalu
— maszyny i urzadzenia 21,3 14,9 9,7 13,0 16,1 39,7
—urzadzenia transportowe 18,5 7,8 8,3 7,0 12,7 13,7
—inne 10,6 2,6 7,1 3,6 1,6 1,2
Elektrycznos$é, gaz i woda 13,6 7,0 10,9 5,0 0,0 5,2
Budownictwo 10,4 1,3 1,4 1,2 - 11,5

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.
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W Korei Pid. wysoka dynamika produkcji w okresie 1970-2010 data sektorowi maszyn
i urzadzen najwigkszy udzial w produkcji przemystowej (tabela 1). Na drugim miejscu pod
wzgledem dynamiki uplasowaly si¢ urzadzenia transportowe, chociaz ich udzial w pro-
dukcji byl juz mniejszy. Sektor metalowy wykazywal duza dynamike ze wzgledu na swoja
role¢ dostawcy produktéw posrednich do powyzszych sektoréw (macierze input-output
zawieraja doktadne dane). Z tego tez wzgledu nie generowat on bezpoSrednio nadwyzki
eksportowej. Trzecim najistotniejszym sektorem dla eksportu i salda handlowego byla
produkcja chemiczna (w tabeli 2 oznaczona kodami C23-25).

Doktadniejszy oglad zapewni analiza dodatnich i ujemnych sald handlowych (tabe-
la 2). Analiza polega na tym, zeby ustali¢, ktore sektory mialy dodatnie salda handlowe,
obliczy¢ sumg tych sald, a nastepnie okresli¢ sektorowa strukture tej sumy; to samo trze-
ba zrobi¢ z sumg sald ujemnych. Uprzemystowienie Korei Ptd. pozwolifo jej osiagnaé
znaczaca pozycje w produkcji i eksporcie (generujacym nadwyzke eksportowa) maszyn
i urzadzen, chociaz jeszcze w pierwszej potowie lat 1990. prawie potow¢ sumy dodat-
nich sald tworzyt sektor tekstyliow. Potem ten ostatni stracit swoje znaczenie, a najwi¢ce;j
zyskal sektor urzadzen transportowych oraz sektor wyrobow chemicznych. Najwigksza
czeS$¢ w sumie deficytowych sald handlowych zajmowatl sektor kopalnictwa i wydobycia,
na drugim miejscu — surowce zywnos$ciowe i przetworzona zywno$c¢ (ok. 10%). Korea Pid.
jest tez importerem netto metali i niemetalicznych produktoéw mineralnych.

W przypadku Finlandii mozna przeprowadzi€ analiz¢ zaleznoSci pomiedzy sektorowa
(branzowa) akumulacja i eksportem — zaréwno pionowa, tj. analize struktury?, jak i pozio-
ma, tj. analiz¢ dynamiki. Jesli chodzi o t¢ ostatnia, to wyzszej elastycznosci eksportu towa-
rzyszyly wyzsze wspOlczynniki determinacji funkcji regresji, natomiast nizsza elastyczno$§¢é
i stabsze dopasowanie dotyczylo sektoréw, ktore badz to petnily funkcje dostawcy dla
produkcji eksportowej, badz tez produkowaly finalne dobra na potrzeby krajowe. Dla
przyktadu, na dodatkowe jedno euro akumulacji kapitatu trwatego przypadato dodatkowe
(w cenach z 2000 r.):

—31,9 euro eksportu z sektora maszyn i urzadzen, przy R> = 0,765 (najwazniejsza podgru-
pa byta produkcja sprzgtu radiowo-telewizyjnego i telekomunikacyjnego);

—9,86 euro eksportu chemikaliéw, gumy i plastiku, przetwOrstwa ropy naftowej (R? = 0,6);
- 6,9 euro eksportu drewna i wyrobow z drewna i korka (R? = 0,56);

—6,39 euro eksportu podstawowych metali i wyrobow z metalu, przy R? = 0,425 (2,295 euro
w przypadku wyrobow z metalu, przy R? = 0,56, co oznacza, ze byly one w wigkszym stop-
niu niz podstawowe metale kierowane do innych gatezi fiiskiego przemystu);

— 6,34 euro eksportu wyrobdw tekstylnych, skérzanych i obuwia, przy R = 0,75°.

Analiza sektorowych (gat¢ziowych) sald handlowych ujawnia, ze w latach 70. XX wie-
ku dominujaca role w generowaniu dodatnich sald petnily sektory papierniczy i drzew-
ny (niemal 100%), a pod koniec tamtej dekady dotaczyt do nich przemyst metalowy
(ok. 5%), ktorego rola wzrosta w 1991 r. do 10% i na tym mniej wigcej poziomie utrzy-

5 Dla przyktadu, wzrost udzialu sektora maszyn i urzadzeh w catkowitej akumulacji przemystu o 1 p.p.
powodowat wzrost udziatu tego sektora w catkowitym eksporcie o 1,67 p.p., R2 = 0,68 (w tym o 1,72 p.p.
w przypadku wyposazenia elektrycznego i optycznego, przy R? = 0,9).

6 Wejscie Finlandii do Unii Europejskiej doprowadzito do przesuniecia funkcji obrazujacej zaleznosé
eksportu od akumulacji w przypadku trzech grup przetwdrstwa przemystowego: 1) zywno$¢, wyroby alkoho-
lowe i tytoniowe — 1 euro dawato tu tylko 0,44 euro eksportu przed akcesjg (R? = 0,21) i 2,35 euro po niej
(R? = 0,444), 2) masa celulozowa i papier — 1 euro dawalo tu 2,8 euro eksportu przed akcesja (R? = 0,5)
i 5 euro po niej (R? = 0,17), 3) inne niemetaliczne wyroby mineralne — 1 euro dawalo tu tylko 0,73 euro
eksportu przed akcesja (R? = 0,435) i 2,61 euro po niej (R = 0,64). Nie bylo wyraZniej korelacji, a zarazem
i funkcji regresji w przypadku sprz¢tu transportowego oraz produkeji przemystowej gdzie indziej nieskla-
syfikowane;.
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mata si¢ w kolejnych latach. Na poczatku lat 80. wzrosta rola budowy okretow i todzi, ale
potem stabilizuje si¢ ona na poziomie ok. 5% sumy dodatnich sald. Od 1992 r. wzrasta
rola eksportu sprzetu telekomunikacyjnego (ktérego udziat w tworzeniu sumy dodatnich
sald powigksza si¢ do 25% w pierwszej potowie lat 2000.) oraz maszyn i urzadzen gdzie
indziej niesklasyfikowanych (wzrost z ok. 6% w latach 90. do 14% w 2009 r.). Nadwyzka
eksportowa i dodatnie saldo rachunku biezacego zalezaty zatem od akumulacji kapitatu
w sektorach wytwarzajacych zaawansowane technicznie finalne produkty’ (gféwnie ma-
szyny i urzadzenia®), a jednoczesnie od umiejetno$ci marketingowych.

Podejécie sektorowe, zdezagregowane stanowi ,,podazowy” sposob rozwigzania pro-
blemu czynnikow salda handlowego. Wydaje si¢, ze jest to rozwigzanie lepsze i doktad-
niejsze niz to ,,popytowe”. Skoro bowiem wiemy, jakie produkty zapewnialy wzrost eks-
portu (i nadwyzki eksportowej), to poznajemy tez strukture Swiatowego popytu, czego nie
uzyskamy decydujac si¢ na to pierwsze, zagregowane rozwigzanie.

Biorac powyzsze dwa kraje za wzOr mozemy zauwazy¢, ze polska gospodarka jedy-
nie potowicznie do niego pasuje. Najpierw zanalizujmy struktur¢ sumy ujemnych sald
obrotow handlowych Polski. Mozna zaakceptowaé fakt, ze dominuje w niej sektor wy-
dobycia i kopalnictwa (wzrost z ok. 10% w latach 1994-1999 do 30% w 2017 r.). Jednak
zwickszenie wykorzystania energii odnawianej poprawiloby ten wynik. Negatywng cechg
sa znaczace udzialy w ujemnym saldzie handlowym produkcji sprz¢tu komputerowego
i optycznego (cho¢ pozytywna cecha jest ich zmniejszanie si¢: od 15-20% przed 2008 r. do
10-15% w latach pdzniejszych) oraz maszyn i urzadzen gdzie indziej niesklasyfikowanych
(spadek z 20% do 10%). Niekorzystne jest tez to, ze produkcja chemiczna powigkszala
swoj wktad w latach 1992-2017 z 10% do 22%, za$ udzial farmaceutykow ksztattowat
si¢ migdzy 5% a 10%. Natomiast nie mozna potgpiaé wzrostu udziatu tekstyliéw, ubran,
skory i wyrobow skorzanych (jeszcze w latach 1992-1996 ten sektor mial dodatnie saldo,
by w 1997 1. osiagna¢ zerowy bilans obrotéw zagranicznych, a potem doj$¢ do 10% sumy
ujemnych sald). Mozna by tez pozytywnie oceni¢ wktad rolnictwa, towiectwa i rybotow-
stwa (ok. 5% sumy ujemnych sald w badanym okresie), gdyby nie to, ze miato to zwigzek
ze wzrostem dodatniego salda w przetworstwie zywnosSci.

Analizujac sum¢ dodatnich sald zauwazymy, ze ten ostatni sektor przemystu (w wy-
niku liniowego wzrostu trwajacego od 2000 r. — przedtem handel byt zbilansowany) osia-
gnat w 2017 1. 27% sumy i od 2014 r. jest na pierwszym miejscu pod tym wzgledem. To
sygnalizuje poziom techniczny polskiej gospodarki oraz jej miejsce w §wiatowej wymianie.
U zrodet tego stanu rzeczy leza zjawiska z poczatku lat 90. i 6wczesna zapasé w produkcji
maszyn i urzadzen oraz w sektorze hutnictwa i przerobu metali. W uje¢ciu chronologicz-

7 Eksport wyrobow sredniej i wysokiej technologii zwigkszyt swoj udziat w catkowitym eksporcie kore-
afiskiego przemystu z 51% w 1990 r. do ok. 75% po 2003 r., w tym eksport wysokiej technikiz 16% w 1988 r.
do 35% w 2000 r., by potem zmaleé i po 2011 r. ustabilizowac si¢ na poziomie ok. 26% (dane Banku Swia-
towego). Dane OECD wskazuja, ze Finlandia od 1970 r. miata dodatnie i rosnace saldo handlu towarami
o niskim poziomie technicznym, ktdre ustabilizowalo si¢ poczawszy od potowy lat 1990.; ten typ wyrobow
zajmowal czolowe miejsce w wytwarzaniu nadwyzki handlowej az do 2008 r. Handel produktami §rednio
niskiej technologii wykazywal juz w pierwszej potowie lat 80. XX w. tendencj¢ do rosnacych nadwyzek, ale
po spadku salda do zera w 1987 r. i potem w 1989 r. zaczgto ono od tego dopiero momentu nieprzerwanie
rosnag, a od 2008 r. nadwyzka przewyzszyta t¢ osiagana z tytutu eksportu towaréw o niskiej technologii. Wy-
miana produktami Srednio wysokiej techniki byta deficytowa, ale od 1990 r. wynik poprawiat si¢ i w 1993 r.
osiagni¢to zbilansowanie importu i eksportu, trwajace przez kolejne lata az do okresu 2006-2008, kiedy na-
stapit szybki wzrost nadwyzki. Handel towarami o wysokiej technice najpierw wykazywat deficyt, ale w wyni-
ku poprawy postepujacej w latach 90. XX w. nadwyzka (po raz pierwszy osiagnigta w 1996 r.) ustabilizowala
si¢ w latach dwutysigcznych.

8 Dane Eurostatu wykazuja wyrazng dodatnia korelacje dla krajow UE (przecigtnie 0,79, o = 0,18),
z wyjatkiem Irlandii, pomigdzy calkowitym saldem handlowym a saldem w sektorze maszyn i urzadzen.
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nym na sum¢ dodatnich sald sktadaly si¢ sektory: a) produkcji metali (48% w 1992 1., a po
gwaltownym spadku osiagnal stan zbilansowania poczawszy od 1998 r.), b) budowy okre-
tow i todzi (wzrost z 15% w 1992 1. do ok. 40% w latach 1998-1999, a potem gwalttowny
spadek i od 2004 r. stabilizacja na poziomie ok. 5%), ¢) mebli i innych wyrobow przemy-
stowych (wzrost z ok. 5% w 1992 r. do ok. 55% w latach 1999-2002, a potem spadek i od
2005 1. stabilizacja na poziomie ok. 25%, a od 2009 r. 17-20%), d) pojazd6w silnikowych
(w latach 1992-1999 salda ujemne, wzrost udziatu z 5% do 10% ujemnej sumy, potem
dynamiczna poprawa do ok. 35% sumy sald dodatnich w okresie 2005-2010, a nast¢pnie
spadek do 18% w 2017 r.), e) sprzetu elektrycznego (od 2006 r. stabilizacja na poziomie
10% po wzrocie z ujemnych poziomow)’.

Tzw. terapia szokowa bazowata na przekonaniu, ze konkurencja jest sitg kluczowa dla
zwigkszenia efektywnosci. Wiara w rynek doprowadzifa z jednej strony do wysokiej inflacji
i wydrenowania sity nabywczej konsumentow, a z drugiej strony do wystawienia przedsie-
biorstw na konkurencj¢ mi¢dzynarodowa i pozbawienia ich stabilnego finansowania. Byta
to nieodpowiednia polityka wobec przedsigbiorstw z sektora maszyn i urzadzen. Nizszy
poziom techniki oraz jakoSci wzornictwa i stylistyki, a takze gorsze umiej¢tnosci marke-
tingowe oraz nizsze naktady na dystrybucj¢ i promocj¢, musiaty spowodowaé, ze polskie
produkty przegraly z zagranicznymi. Wskutek tego polska gospodarka dzisiaj sktada si¢
z dwoch czedci: sektor przemystu o Srednio wysokiej technice jest w duzej mierze skut-
kiem naptywu BIZ, za$ sektory o niskiej i Srednio-niskiej technice (np. zywno$¢ i meble)
sa w wickszym stopniu polska wtasnoScia.

3. Uwagi krytyczne do rownania regresji oraz wynikajacych z niego zalecen
dla polityki ekonomicznej

Dwa czynniki formuly przedstawionej przez K. Kuziemska-Pawlak sg problematyczne ze
wzgledow logicznych, pozostate za$ — z powodu zatozen wynikajacych z przyjetej teorii.

Twierdzenie, ze tegoroczna warto$¢ dowolnej sktadowej PKB zalezy od zeszlorocznej,
nie przybliza rozwigzania problemu; od czego bowiem zalezalo saldo rachunku biezacego
osiagniete przed rokiem? Poniewaz w pewnych okresach ta zalezno$¢ jest dodatnia (cza-
sem wigksza od 1, a czasem mniejsza), a w innych ujemna, to przyczyn nalezy upatrywac
w innych czynnikach. Trudno tez uzna¢, ze mozna w sensowny sposob wyttumaczy¢ war-
toS¢ roznicy X — M postugujac sie suma X + M. Nawet sama autorka nie zinterpretowata
ekonomicznie tego czynnika, ani nie wysun¢la na jego podstawie zalecen dla polityki
ekonomiczne;.

Zasadnicze zastrzezenia wobec artykutu K. Kuziemskiej-Pawlak wynikaja stad, ze po-
stuguje si¢ ona indywidualizmem metodologicznym przyjmujac zalozenie, jakoby rachu-
nek biezacy byt przede wszystkim wynikiem zachowan oszcz¢dnoS$ciowych poszczegdlnych
jednostek, z ktorego to zalozenia plyng tez osiagniete wnioski.

Autorka odwotuje si¢ do hipotezy (niestusznie przypisywanej Davidowi Ricardo przez
Roberta Barro), zgodnie z kt6ra jednostki dopasowuja swoje zachowania oszcze¢dnoscio-
we do zachowan rzadu, tj. do wielkoSci deficytu budzetowego, a w konsekwencji dane
spoleczenstwo zawsze osiagnie takie oszczednoSci, jakie chce.

° Pewne znaczenie dla sumy dodatnich sald handlowych mialy tez: f) produkty z gumy i plastiku
(W 1994 r. ujemne saldo na poziomie 7% sumy, potem niemal liniowy wzrost do obecnych 7% sumy do-
datnich sald), g) produkcja drewna i papieru (w ostatnim dziesigcioleciu stabilne 5%), h) inne produkty
mineralne niemetaliczne (ok. 4%), i) statki powietrzne (ostatnio ok. 2%) oraz tabor kolejowy (ok. 1%).
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Na s. 409 swojego artykulu autorka twierdzi, ze wzrost dochodu powoduje spadek
stopy zwrotu z kapitalu, ktéry skutkuje wzrostem stopy oszczednosci, co z kolei prowa-
dzi do spadku deficytu obrotéw biezacych. Natomiast w czeg$ci poswigconej interpretacji
ekonomicznej osiagni¢tych wynikow stwierdza, ze ,,procesowi konwergencji towarzysza
tymczasowo nizsze oszczednosci”, za$ ,,efektem niedoboru oszczednoSci krajowych jest
ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych” (s. 413). Ten pierwszy ciag zdarzen traktowa-
ny jest jako prawidlowoS¢ wynikajaca z teorii, za$ ta ostatnia relacja jest interpretowana
jako wyjatek od reguly. Tak czy owak, wzrost dochodu moze prowadzi¢ do wzrostu albo
do spadku oszczednosci. Nie ma wigc jednego i obowigzujacego zwigzku migdzy PKB
(przyczyna) a saldem handlowym (skutkiem).

Autorka przyjeta czynnik niepewnoSci przyszlych dochod6w jako jedng ze zmiennych
objasniajacych saldo obrotoéw biezacych!0, Zwiekszona niepewno$é miataby mobilizowaé
przezornosciowe oszcz¢dnoSci, jednak sama autorka przyznala, ze dotychczasowe bada-
nia nie prowadza do jednoznacznych wynikéw. Niektorym badaczom, w tym takze autorce
powolanego artykutu, przyszto stwierdzi¢, ze spadek niepewnosci/ryzyka prowadzit do
wzrostu oszczednoSci (i poprawy salda rachunku biezacego). Indywidualizm metodolo-
giczny pozwala zaakceptowac dowolny z przeciwstawnych skutkéw.

Dla poréwnania, w teorii postkeynesowskiej wynik obrotéw biezacych wespdt z inwe-
stycjami okre§la poziom oszczednosci (i deficytu budzetowego). Lepiej nie miesza¢ do
tego stopy zwrotu z kapitatu (zwlaszcza w kontekscie konwergencji/dywergencji), ponie-
waz ta stopa moze by¢ wyzsza w krajach rozwini¢tych, a nizsza w nierozwinigtych. W tych
ostatnich wigkszoS$¢ oszczednosci realizowana jest przez waska elite i w znacznej czesci
transferowana do krajéw rozwinigtych, poniewaz wiasnie tam realizowane sa nowoczesne,
innowacyjne projekty o wysokiej stopie zwrotu. To, co autorka interpretuje jako wyjatek
od reguly, wcale nie musi byé przejsciowa anomalia. Kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej wprawdzie osiagnely poziom tzw. §redniego rozwoju, ale prawdopodobnie na tym
poziomie pozostang i to w duzej mierze dlatego, ze deficyt handlowy przeistoczyt si¢
w dlug zagraniczny, a dlug czg¢Sciowo przeistoczyt si¢ w zagraniczng wlasnoS¢ aparatu
wytworczego. Ten proces doprowadzit tez do zbudowania okre§lonych powigzan w glo-
balnych taicuchach dostaw oraz utrwalit okre§lone techniki — procesy technologiczne
na raczej niskim i §rednim poziomie. Tylko nielicznym krajom (np. Korei P1d.) udato si¢
dogoni¢ §wiatowych lideréw; zaréwno eksport jak limitowanie importu (i napiywu BIZ)
byly srodkiem do celu (a nie biernym skutkiem jego osiagnigcia). Zarowno w Europie
Srodkowej, jak i w Korei PId. wzrosto rozwarstwienie spofeczne (z istotng charakterystyka
geograficzna: rozwinigte duze miasto oraz zacofane peryferie), a zatem znaczaca czgs§é
spoleczefistwa nie partycypowata w konwergencji.

K. Kuziemska-Pawlak twierdzi, ze wykazata wplyw wzrostu PKB (chodzi tu o relacjg
polskiego PKB per capita do niemieckiego oraz o dynamik¢ PKB) na saldo rachunku
biezacego. Odnalezienie zwigzku regresyjnego pomi¢dzy tymi czynnikami nie zaskakuje,
problematyczna jest interpretacja. Postugujac si¢ teorig postkeynesowska mozna zauwa-
zy¢, ze niemiecki PKB wplywa na polski rachunek biezacy, a tenze — na polski PKB.
Scislej biorac, niemiecki eksport wplywa na niemieckie inwestycje i spozycie (w tym na

10 Owa niepewnos¢ zmierzono zmiennoscig przysztego indeksu S&P500. Ten indeks odzwierciedla
zmiany wyceny rynkowej kapitatu, a wzrost jego zmiennoSci wynika z zahamowania naptywu pieni¢dzy na
gieldg. Moze by¢ to skutkiem (jeSli wylaczymy kryzysy finansowe) przesunigcia dochodéw od zyskow do
ptac. Wérdd pracownikdw zmaleje poczucie niepewnosci co do przysziych dochodéw, za§ wzro$nie ono
wylacznie wsrod przedsigbiorcow wytwarzajacych luksusowe produkty kupowane z zyskow. Zatem prze-
widywany wzrost zmiennosci S&P500 nie jest dobra miarg niepewnosci zwigzanej z przyszlymi dochodami
calego spoteczenstwa.
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popyt na towary importowane) i te trzy czynniki wplywaja na polski eksport (oraz polskie
inwestycje i spozycie).

Dalej autorka stwierdza, ze deficyt finanséw publicznych prowadzit do deficytu bilan-
su handlowego. Taka jednostronna interpretacja splyca to zagadnienie, poniewaz — po
pierwsze — rownie wazna przyczyna byt brak polityki ograniczania importu oraz polityki
przemystowej. Po drugie, wszystkie kraje notujace deficyty handlowe zwigkszatly relacje
dtugu publicznego do PKB, podczas gdy istnialy kraje zwigkszajace t¢ ostatnig relacje bez
generowania deficytu bilansu handlowego. Zerowe lub dodatnie saldo handlowe pomaga
przyspieszy¢ wzrost PKB i poprawi¢ wynik sektora publicznego. Niemcy dzigki swoim
nadwyzkom eksportowym mialy swobode w polityce budzetowej: mogly zwigkszac relacje
dtugu publicznego do PKB (w latach 1975-2010) lub ja zmniejsza¢ (po 2010 r.)'1. Przy-
czyng blizniaczych deficytéow we wschodniej i poludniowej czesci UE jest deficyt handlo-
wy, cho¢ rynki finansowe (w skrajnym przypadku kryzys bilansu ptatniczego, czyli niewy-
ptacalnos$¢ wobec zagranicznych wierzycieli lub odmowa realizacji funkcji kredytodawcy
ostatniej instancji przez EBC) wymusza zréwnanie krajowych inwestycji i oszczgdnosci.
Zagadka Feldsteina—Horioki zostata wyjasniona — i to zanim ,,The Economic Journal”
opublikowal ich znany artykut — przez A. Thirlwalla (1979).

Jesli za$ chodzi o wplyw bezpoS§rednich inwestycji zagranicznych, to autorka zinterpre-
towala osiagniete wyniki w nastepujacy sposob: pogarszajaca si¢ wraz z naptywem BIZ
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna powoduje w krotkim okresie wzrost konsumpcji
(czgéciowo importowanej), a w dtuzszym okresie — odplyw za granice dochoddw z tytutu
wlasnosci. Cheac by¢ konsekwentna, powinna skierowaé do podmiotéw odpowiedzialnych
za polityke gospodarcza zalecenie ograniczenia naptywu BIZ. Zagadnienie to powinno
by¢ uzupelnione w nastgpujacy sposob: dlugotrwale negatywny wynik handlu zagranicz-
nego najpierw wywotluje naplyw inwestycji portfelowych. W wielu krajach, w tym w Polsce,
wladze pozadaly naptywu BIZ, poniewaz w warunkach globalizacji (tj. w warunkach okre-
Slanych przez najsilniejsze korporacje oraz najsilniejsze i najbardziej zdeterminowane
rzady) nie widzialy innego sposobu, by rozwigza¢ problem narastajacego diugu zagra-
nicznego. Jesli konkurencyjnos¢ firm krajowych nie ro$nie, to zrédtem poprawy eksportu
mogg by¢ wylacznie zagraniczne inwestycje typu greenfield czy brownfield, jednak beda
one wymagac wyplaty dywidendy. Ostateczne oddzialywanie na saldo rachunku biezacego
bedzie wypadkowsa obydwu tych przeciwstawnych skutkow.

Regresja uzyskana przez autorke¢ przytoczonego artykutu jest przede wszystkim skut-
kiem wplywu PKB na import. Eksport — drugi skfadnik salda bilansu handlowego — jest
determinantg PKB, co czyni go sktadnikiem wazniejszym. To, co autorka uznata za zmien-
ne objasniajace, zwolennicy teorii postkeynesowskiej interpretowaé beda raczej jako skut-
ki salda handlowego. Dotyczy to takze realnego kursu walutowego, ktoéry — o ile jest roz-
mySlnie utrzymywany na odpowiednim poziomie — poprawia saldo bilansu handlowego,
ale jesli nie jest, to pozostaje pod wplywem tego salda.

Jedli wyniki badan K. Kuziemskiej-Pawlak przyjmiemy jako dowdd istnienia polityki
kursowej w Polsce, to jej rekomendacja jest zgodna z tymi wynikami i generalnie stusz-
na: aprecjacja kursu jest niekorzystna. W tym kontekScie trzeba doda¢ dwie nastgpujace
uwagi. Deprecjacja waluty krajowej jest korzystna dla salda handlowego, ale nieko-
rzystna dla wartoSci zadtuzenia zagranicznego i kosztow odsetek. Musi wigc wystepo-
wac jakis$ kres deprecjacji, przy ktorym niekorzySci zaczna dominowac nad korzy§ciami,
powodujac pogorszenie salda rachunku biezacego, i pozadane byloby okreslenie tego
poziomu.

11 Holko 2019.
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Jesli wyznaczenie wielorakiej regresji (lub innej funkcji bedacej wynikiem innej meto-
dy statystycznej) obrazujacej zwiazek pomiedzy rachunkiem obrotdw biezacych a czynni-
kami okres$lajacymi (wskazZnikami makroekonomicznymi) miatoby przynies¢ wigkszy po-
zytek naukowy, to powinna by¢ nim mozliwoS¢ stosowania tej metody w dowolnym kraju.
Ze wzgleddw wyjasnionych powyzej (i ponizej) omawiana funkcja regresji nie spetnia tego
postulatu, za$ realny kurs walutowy (po odseparowaniu od reszty czynnikow) spetnia go
tylko w przypadku krajéw posiadajacych wtasng walute. Autorka chee traktowac swoja
funkcje nie tylko jako opis (wyjasnienie zjawiska), lecz tez jako wytyczna dla polityki
ekonomicznej. Poniewaz w krajach strefy euro powadzenie polityki konkurencyjnego re-
alnego kursu walutowego moze polega¢ wytacznie na prdobie obnizania ptac i podatkow,
to ten wskaznik nie moze by¢ uzywany w uniwersalny sposob.

Dalej autorka stawia stuszny skadinad wniosek o koniecznosci zwigkszania konkuren-
cyjnosci pozacenowej procesow produkcyjnych w Polsce. Jednak wniosek ten nie wynika
z funkcji regresji (przypomnijmy, ze zblizanie si¢ polskiego PKB per capita do niemiec-
kiego powodowalo pogarszanie salda rachunku biezacego). Powyzszy wniosek jest na tyle
ogolny, ze mozna go postawi¢ na gruncie kazdej teorii wzrostu. Autorce chodzito zapewne
o teori¢, w ktorej agreguje si¢ dane z tym wszakze skutkiem, ze zamiast wielu towarow
pozostaje tylko jeden. W praktyce nie mozna si¢ tym zadowolié, lecz trzeba wskaza¢, co
konkretnie nalezy robi¢, a zwtaszcza w ktorych sektorach skoncentrowaé proinnowacyjne
inwestycje.

Konwergencja pomigdzy polskim a niemieckim PKB per capita nie jest rownoznaczna
ze wzrostem konkurencyjnoSci pozacenowej, czyli innowacyjnoSci lub wydajnosci pro-
cesOw produkcyjnych. Taka konwergencja moze w duzej mierze wynikaé z rosngcego
zatrudnienia ludzi przy prostych procesach produkcyjnych oraz z usprawniefi organiza-
cyjnych. Mozna przyjaé powyzsza relacje jako przyblizenie relatywnej dynamiki wydaj-
nosci'2. Nalezatoby jednak unikaé znieksztalcen statystycznych zwigzanych z parytetem
sity nabywczej, ktore sa tym wazniejsze, im wigkszy dystans dzieli badane kraje (Freeman
2009). Ceny towardéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych wymienianych w §wiatowym han-
dlu sa wyrazane w dolarze badz euro. Postep techniczny (i wzrost wydajnosci pracy)
skutkujacy zmianami salda rachunku biezacego musi odbywac si¢ w tych wtasnie sekto-
rach. Odpowiedni miernik powinien by¢ przeliczany kursem wymiany, a nie parytetem
sity nabywcze;.

Jesli autorka zamierzata bada¢ wplyw postepu technicznego i zmian wydajnoSci pracy,
to powinna od poczatku o tym informowac, wyjas$ni¢ ekonomiczna tres¢ tego procesu oraz
uzasadni¢ sposdb pomiaru. W szczeg6lnosci nalezalo uwzglednié wplyw handlu zagra-
nicznego oraz BIZ na postep techniczny i wydajno$¢ pracy. W tym zakresie pouczajace
bytoby uwzglednienie wnioskéw wynikajacych z modelu postklasycznego L. Pasinettiego
(1981) oraz modeli postkeynesowskich opartych na prawie Verdoorna—Kaldora (Araujo
i Lima 2007, Araujo 2012, 2016, Gouvea i Lima 2010). Powstato tez wiele badan eko-
nometrycznych, z ktorych wynika, ze otwieranie si¢ kraju stabiej rozwinigtego na wolny
handel migdzynarodowy oraz naplyw BIZ wywoluje negatywne skutki, ktore polegaja
gléwnie na utrwaleniu pozycji tego kraju jako dostawcy surowcoéw, zywnosci i potpro-
duktoéw. Jesli niewielkie sg zdolnoSci przestawiania produkcji na coraz bardziej zaawan-

121 epszy bytby wskaznik PKB na osobe zatrudniona, chociaz i on nie jest catkiem adekwatny. Dochody
w Niemczech sa wyzsze oraz podzial dochodu jest bardziej rownomierny niz w Polsce, co sprzyja powsta-
waniu miejsc w pracy w usfugach (restauracje, koncerty muzyczne, salony fryzjerskie, ustugi zdrowotne,
opieka), w ktorych wydajnos¢ jest stata. W konsekwencji wydajnos¢ rosnagca w odpowiedzialnych za to sek-
torach (nazwijmy je sektorami pracy produkeyjnej) rozkiada si¢ takze na zatrudnienie w ,,nieprodukcyjnych”
sektorach ustugowych, za§ w Polsce jest w wigkszym stopniu przypisana do sektoréw produkcyjnych.
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sowane technologicznie wyroby, to wicksza tez jest podatno$¢ na generowanie deficytu
handlowego i zadluzenia wobec zagranicy; w najlepszym razie gospodarka utknie w tzw.
putapce Sredniego dochodu. Aby oszczednosci generowane byly w kraju, trzeba powstrzy-
mac si¢ z konsumpcja dobr z importu. Niezbedne staja si¢ wiec cta i kontyngenty albo
regulacje pozataryfowe, ale pafstwo czlonkowskie UE nie ma takich mozliwosci. Polska
zaczela je traci¢ podpisujac ze Wspdlnota Europejska uktad stowarzyszeniowy, ktérego
handlowa cz¢$¢ weszta w zycie w 1992 r. Zamiast wigc prowadzi¢ polityke przemysiowa,
tj. polityke wzrostu wydajnosci poprzez inwestycje (w sektorze maszyn i urzadzen) i zmia-
n¢ struktury produkcji w kierunku nowoczesnych technologii i produktéw, zdano si¢ na
globalne procesy rozwoju kapitalizmu, tj. na naptyw BIZ. Postkeynesowskie zalecenia sg
wigc odmienne od tych, ktore postawita K. Kuziemska-Pawlak. Autorka odwoluje si¢ do
ranking6éw innowacyjnosci, liczby patentdw i udziatu w PKB naktadéw na badania i roz-
woj. Te wskazniki moga petni¢ funkcje monitorowania sytuacji, ale podstawowym zalece-
niem jest wzrost inwestycji w okreSlonych sektorach gospodarki. Wymaga to odpowiednio
elastycznej kreacji kredytu w systemie bankowym.

Dalej autorka zaleca zwigkszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Nie mozna si¢
w pelni z tym zgodzié, poniewaz zacie$nianie tej polityki moze by¢ w Polsce traktowa-
ne raczej jako przymusowa reakcja na rosnaca stope procentowa od dtugu publicznego,
ktory z kolei byt skutkiem powtarzajacych si¢ w przeszioSci deficytow handlowych, albo
dobrowolna reakcja na poprawe salda obrotdéw biezacych notowang w ostatnich latach,
a nie przyczyne tego salda. Natomiast stuszne zalecenie autorki dotyczace zmniejszenia
importochtonnosSci eksportu nie wynika z przeprowadzonych badan, lecz z zacytowanych
danych OECD/WTO. Pozostate badane wskazniki nie doprowadzity do wysuni¢cia zale-
cenl dla polityki ekonomiczne;.

K. Kuziemska-Pawlak zinterpretowata swoje rownanie przyjmujac zalozenie, zgodnie
z ktorym zachowania oszczednosciowe Polakéw determinuja saldo rachunku biezacego:
trzy z przyjetych czynnikoéw (dotyczacych dochodéw, w tym niepewno§¢) wprost si¢ do
tego odnosily; interpretacje dotyczacg deficytu budzetowego oraz BIZ réwniez sprowa-
dzono do kwestii oszcz¢dnoSci. Zgodnie z teorig postkeynesowska zatozenie to byloby
stuszne tylko w odniesieniu do importu, tzn. gdyby oszczednosci dotyczyly wytacznie ogra-
niczenia importu. Zatem jedynie w zakresie kursu walutowego analiz¢ mozna uznac za
poprawna. Uzyskane wyniki obrazuja raczej skutki niz przyczyny salda rachunku bieza-
cego. Rekomendacje dotyczace polityki ekonomicznej (w zakresie salda handlowego) sa
spojne z wynikami badan tylko w odniesieniu do polityki kursowej, a niektore z wynikow,
w szczegblnosci ten dotyczacy BIZ, nie zostaly w tym celu wykorzystane.

Uwazam, ze kazda sktadowa salda rachunku biezacego nalezatoby analizowa¢ odreb-
nie, poniewaz w duzej mierze podlegaja one wplywowi innych czynnikdéw. Import zalezy
od PKB i od struktury naktadéw w produkcji eksportowej, eksport zalezy od zachowania
zagranicznych konsumentéw oraz polityk handlowych prowadzonych przez zagraniczne
rzady. Saldo bilansu handlowego przekiada si¢ na migdzynarodowa pozycje inwestycyjna,
od ktorej (wesp6t ze stopa zwrotu z kapitatu) zaleza transfery dochodéw wtérnych. Saldo
dochodéw pierwotnych zalezy od liczby emigrantéw i imigrantow oraz od poziomu plac,
a poniewaz te dwa czynniki nie zostaly wiaczone do rOGwnania, to w istocie odnosi si¢
ono do salda handlowego. Eksport wplywa poSrednio i bezpoSrednio na import; im ten
wplyw jest silniejszy, tym bardziej saldo handlowe jest czynnikiem ksztattujacym krajowy
dochdd, a mniej jego skutkiem.

Innym mozliwym rozwiazaniem jest zdezagregowanie tego salda, tak aby uchwyci¢
wynik wymiany z zagranica w poszczegdlnych grupach towarowych. Na przykiadzie Ko-
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rei Pid. i Finlandii daje si¢ w ten sposob zauwazy¢, ze mozna wplynaé na przyszly eksport
poprzez polityke przemystowa, w szczegdlnosci — stymulujac wzrost inwestycji w sektorze
maszyn i urzadzen, co wspolczesnie jest nieodzownie zwigzane z oprogramowaniem ste-
rujacym oraz uzytkowym.

Postrzeganie salda obrotéw biezacych jako skutku krajowych oszczednoSci utrudnia
zmiang perspektywy w celu wyjasnienia badanego problemu w szerszym kontekscie. Cho-
dzi o to, by przej$¢ z modelu gospodarki tzw. otwartej (w ktorej poszczegélne kraje walcza
o wynik handlowy) do modelu zamknigtej gospodarki §wiatowe;.

Zakonczenie

Postkeynesowski model ekonomiczny handlu migdzy krajem a zagranica ujawnia, ze
mozna wszystkie gospodarki narodowe traktowaé jak pojedyncze, konkurujace ze soba
przedsigbiorstwa. Tworza one gospodarke zamknigta, ktérej znacznie czesciej doskwiera
niedostateczny popyt i nadmiar mocy wytworczych niz niedostatek tych mocy i inflacja.
Przyczyna tej pierwszej choroby (ktora jest znacznie bardziej ucigzliwa dla spofeczenstwa
niz ta druga'?) jest brak odpowiedniej redystrybucji dochodéw i dogmatyczny sprzeciw
wobec deficytu budzetowego i emisji pienigdza. Korzys¢ jednego ,,przedsigbiorstwa” jest
stratg innego: problematyczna jest postawa tych krajow, ktére od wielu lat osiagaja nad-
wyzki eksportowe 1 nie podejmuja zadnych krokéw, aby zamienic je w deficyt. Umozli-
wiloby to pozostalym, w tym Polsce, osiggni¢cie nadwyzek eksportowych i zwrot dtugéw
zagranicznych zaciagnigtych w przesztosci z tytulu ujemnych sald handlowych. Sptata tych
dlugéw pozwolitaby poprawi¢ migdzynarodowa pozycje¢ inwestycyjng, obnizy¢ odplyw dy-
widend i odsetek za granice oraz powigkszy¢ dochdd narodowy. Zmniejszytoby si¢ tez
ryzyko ponoszone przez wierzycieli.

Gospodarka globalna potrzebuje globalnego banku centralnego albo instytucji glo-
balnego ,,deficytu budzetowego”. Jedno i drugie powinno stuzy¢ redystrybucji dochodéw,
tj. bilansowaniu krajowych deficytéow handlowych przez naptyw taniego pienigdza na cele
inwestycji produkeyjnych. Europejski Bank Centralny spetniat t¢ rolg (w strefie euro)
w specyficzny sposob. System rozliczen TARGET?2 (funkcjonujacy w ramach Europejskie-
go Systemu Bankéw Centralnych) pozwalal na niezaktocony przeptyw depozytdw z sys-
temu bankowego krajow Potudnia (z deficytami handlowymi) na P6inoc (z nadwyzkami),
zmieniajac bilanse bankéw centralnych: nowe rezerwy powstawaly na Poinocy, a zobo-
wigzania na Potudniu. Ubytek pasywow w bankach komercyjnych Potudnia uzupetniany
byl refinansowaniem z EBC. Rosnaca ptynno$¢ w bankach P6inocy oraz popyt zgtaszany
przez Potudnie na rynku migdzybankowym powodowat przeptyw §rodkow z powrotem na
Potudnie, $ciSle powigzany z iloScig udzielanych tam kredytow. Ten system pozwalat gene-
rowac deficyty handlowe i —w duzej mierze za sprawg agresywnej dziatalnoSci kredytowej
,potnocnych” bankéw — zwigkszac¢ zadtuzenie prywatne na Potudniu, przy jednoczesnym
utrzymywaniu stalej relacji dfugu publicznego do PKB (co oznacza, Ze oprocentowanie
obligacji skarbowych nie bylo wyzsze od stopy wzrostu PKB). W kraju spoza strefy euro
nastapifaby kontrakcja: deprecjacja waluty, spadek dynamiki dochodéw, spowolnienie
kreacji kredytu — prywatnego diugu. Nic takiego nie wydarzyto si¢ jednak w strefie euro
do momentu wystapienia kryzysu, za$ kraj pozbawiony wsparcia ze strony EBC, jak Cypr
czy Grecja, byt bezbronny.

13 Zob. badania ekonomistow gléwnego nurtu, m.in. R. Barro, cytowane przez Changa (2015) w pod-
rozdziale 7.2.
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NiewlasSciwe praktyki bankéw, ktore uruchomity banke spekulacyjng w nieruchomo-
Sciach, oraz handel toksycznymi instrumentami przyczynily si¢ — po peknigciu banki — do
spadku dynamiki PKB w 2009 r. i do obnizenia zaufania na rynkach finansowych odno-
$nie do wyptacalnosci rzadow Potudnia. Wystapit nagly wzrost trudnosci z refinansowa-
niem dlugu publicznego na rynku, potaczony z koniecznoS$cia restrukturyzacji bankow
prywatnych — ta koniecznosciag obarczono poszczegdlne rzady. W razie kryzysu ekono-
miczna ortodoksja sklania si¢ wylacznie ku polityce pieni¢znej, ale w do§¢ ograniczonym
zakresie: doktryna niezaleznoS$ci banku centralnego w rzeczywistos$ci oznacza dbanie
o niskg inflacje i zakaz monetyzacji dtugu publicznego przez bank centralny!'4. Dopiero
w marcu 2015 r. udato si¢ nieco z tej drogi zboczy¢ (poniewaz byto to uzaleznione od
wyroku Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE); w ramach Public Sector Purchase Programme
EBC skupowat obligacje publiczne na rynku wtérnym (skup trwat do grudnia 2018 r., ale
wznowiono go w listopadzie 2019 r.). Stosujac przyjete reguty, EBC kupit najwigcej obli-
gacji niemieckich, ktore i tak miaty bardzo niskie oprocentowanie, za§ Grecji nie obj¢to
tym programem !, cho¢ powinno by¢ doktadnie odwrotnie. Unia walutowa utrwalita role
panstw potudnia Europy jako krajow emitujacych podwdjne deficyty, poniewaz nie przy-
czynila si¢ do uruchomienia w nich proceséw produkcyjnych, za sprawa ktorych przeptywy
rachunku biezacego zostalyby zbilansowane. W tym zakresie niezbg¢dna jest europejska
polityka budzetowa.

Tymczasem rozwigzania keynesowskie (np. znaczace powigkszenie zasitku dla bezro-
botnych we Wioszech) sg karane przez rynek finansowy podniesieniem stopy procentowej
od dtugu publicznego. Wtadze pafistwowe zmuszone sg walczy¢ z innymi krajami UE
o korzystny wynik wymiany handlowej, bo tylko w ten spos6b zmniejsza presje w polityce
budzetowej. Jesli maja narodowa walute, moga manipulowaé kursem wymiany, a jesli
nie — probuja obnizy¢ ptace (i $wiadczenia socjalne) oraz podatki. Wzrost gospodarczy
UE jest przez to niski, co przekiada si¢ na zdolno$¢ konkurowania z Chinami i Stanami
Zjednoczonymi.

Tekst wplynat: 19 lipca 2019 r.
(wersja poprawiona: 6 lutego 2020 r.)
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