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Determinanty salda rachunku obrotéw biezacych Polski!

Wstep

Od 1996 r. w Polsce odnotowywano deficyt rachunku obrotéw biezacych, ktory
w latach 1996-2011 ksztaltowat si¢ w przedziale od 2 do 7% PKB?2. Skiadaly si¢ na
niego ujemne salda obrotow towarowych i dochodéw z inwestycji oraz dodatnie
salda ustug i transferéw biezacych. Od 2011 r. nastgpowata poprawa salda ra-
chunku obrotéw biezacych, ktére w 2016 r. osiagneto poziom bliski zeru. Byla ona
wynikiem spadku deficytu obrotow towarowych, wrecz uzyskania nadwyzki w tej
kategorii w latach 2015-2016 oraz obserwowanego od 2010 r. systematycznego
wzrostu dodatniego salda ustug.

Odwotujac si¢ do tozsamos$ci makroekonomicznych, warto zauwazyé, ze saldo
rachunku obrotdw biezacych jest r6znica oszczednosci i inwestycji. W gospodar-
ce zamknic¢tej oszczednosci sg rowne inwestycjom krajowym, a saldo rachunku
obrotéw biezacych jest rowne zeru. W przypadku mi¢dzynarodowej mobilnoSci
kapitatu oszczednoSci i inwestycje moga nawet w dtugim okresie r6znic sie co do
wielkosSci, poniewaz kraje, majac mozliwos$¢ korzystania z handlu miedzyokre-
sowego, odnotowujg nierdwnowagi na rachunku obrotéw biezacych (Obstfeld,
Rogoft 1996, s. 161).

Panstwa majace dodatnie salda rachunku obrotéw biezacych, odnotowujace
nadwyzki krajowych oszczednoSci nad inwestycjami, sa eksporterami kapitatu
netto, akumuluja aktywa zagraniczne w formie ,tradycyjnych” rezerw czy, jak
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w przypadku krajow-eksporterow ropy naftowej, kreujac tzw. fundusze ropy naf-
towej (oil funds, por. ECB 2006)3. Za pomoca inwestycji krajowych i nadwyzek
rachunku obrotéw biezacych (czgsto nazywanych inwestycjami zagranicznymi)
pafstwo moze wykorzystywaé biezaca produkcje do zwigkszenia przysztych do-
chodoéw, przy czym akumulacja majatku jest rowna oszczedno$ciom, niezaleznie
od formy tej akumulacji — inwestycje w kraju Iub za granica (Montiel 2012, s. 43).

Celem artykutu jest proba empirycznej identyfikacji determinant relacji salda
rachunku obrotow biezacych do PKB w Polsce. Zrozumienie czynnikow wptywa-
jacych na te relacje jest wazne z kilku powodow.

Po pierwsze, trwaty deficyt rachunku obrotéw biezacych i bedacy jego kon-
sekwencja wzrost ujemnej mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI)
moze by¢ zrédtem niskiej odpornoSci kraju na szoki zewnetrzne i przyczyng gwat-
townego odplywu kapitatu, co z kolei wigze si¢ ze wzrostem rentownosci kra-
jowych dluznych papieroéw wartoSciowych i spadkiem wartoSci waluty krajowe;j,
rodzac potencjalne ryzyko kryzysu zadtuzeniowego. W takim przypadku koniecz-
ne moze si¢ okaza¢ utrzymywanie stop procentowych na stosunkowo wysokim
poziomie oraz zacieS$nienie polityki fiskalnej, nadmiernie obnizajace dynamike
popytu krajowego. Zagadnienie podtrzymywalnosci (sustainability) salda rachun-
ku obrotéw biezacych jest wazne zaréwno dla panstwa, w ktdrym jest ono ujem-
ne, jak i dla kraju, w ktérym jest ono dodatnie. Jesli deficyt rachunku obrotéw
biezacych stanie si¢ niemozliwy do utrzymania, warto$¢ naleznosci zagranicznych
kraju nadwyzkowego wzgledem panstwa deficytowego moze diametralnie spasc,
generujac problemy ptynnos$ciowe w kraju o dodatnim saldzie rachunku obrotow
biezacych. W tym sensie problem ma charakter symetryczny.

Po drugie, deficyt/nadwyzka rachunku obrotow biezacych moze by¢ skutkiem
nierbwnowagi w innych obszarach gospodarki, co pokazuja doswiadczenia panstw
peryferyjnych strefy euro (Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii) przed 2008 r.
W Grecji i Portugalii ksztattowanie si¢ biezacej konsumpcji powyzej biezacego
dochodu wigzato sie z oczekiwaniem wzrostu wydajnoSci czynnikoéw produkcji
w procesie realnej konwergencji oraz tanim kredytem zagranicznym (dzigki ob-
nizonej premii za ryzyko), do ktorego gospodarki te uzyskaly dostep w zwigzku
z przystapieniem do strefy euro. W Hiszpanii i Irlandii spadek nominalnych stop
procentowych w nastepstwie przyjecia euro stymulowat wzrost popytu na kredyt,
prowadzac do banki na rynku nieruchomosci. Gwattowny wzrost cen nierucho-
mosci byl polaczony ze wzrostem zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu
kredytéw hipotecznych oraz wzrostem kredytéw dla firm z sektora budowlane-
go. Rezultatem spadku oszczednoSci (Grecja, Portugalia) oraz wzrostu inwestycji
(Hiszpania, Irlandia) w peryferyjnych gospodarkach strefy euro byt wzrost defi-
cytu rachunku obrotéw biezacych (por. np. Blanchard, Giavazzi 2002; Brissmis
iin., 2010; Brzoza-Brzezina 2011). Na znaczenie relacji salda rachunku obrotow
biezacych do PKB wskazuje analizowanie tego wskaznika przez Komisje Euro-

3 Na ogét wyrdznia sie dwa motywy akumulacji rezerw walutowych: przezornoéciowy (ubezpieczeniowy)
oraz interwencyjny (merkantylistyczny) (Bogolebska 2013, s. 257).
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pejska (KE). Nieprzestrzeganie procedury dotyczacej nadmiernego zaktocenia
réwnowagi (Excessive Imbalance Procedure — EIP) moze prowadzi¢ do zawiesze-
nia europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych. Z kolei na kraje strefy
euro, ktore nie stosujg si¢ do zalecefi odnoszacych sie do procedury dotyczacej
zakl6cen rownowagi makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure
— MIP), mogg zostaé natozone sankcje finansowe (por. KE 2017a; Tor6j 2017)*.

Po trzecie, deficyt rachunku obrotéw biezacych moze by¢ konsekwencja niskiej
konkurencyjnoSci gospodarki. Polske charakteryzuje wysoka konkurencyjnos¢ ce-
nowo-kosztowa, ktora wynika z relatywnie niskiego poziomu cen oraz kosztow
pracy>. Kaldor (1978) zauwazyt, ze kraje charakteryzujace si¢ wyzszym wzrostem
PKB i eksportu sa jednocze$nie panstwami, w ktdrych szybciej wzrastaja relatyw-
ne koszty jednostkowe (tj. pafistwami, ktorych konkurencyjno$¢ kosztowa spada;
por. np. Amable, Verspagen (1995); Carlin i in. (2001); Fagerberg (1996); Bierut,
Kuziemska-Pawlak (2016), Bierut, Kuziemska-Pawlak (2017)).W diugim okresie
sukces na rynkach migdzynarodowych zalezy zatem w znacznym stopniu od kon-
kurencyjnosci pozacenowej. Konkurencyjnos¢ pozacenowa Polski jest relatywnie
niska. W szczego6lnosci ,,Globalny Raport Konkurencyjnosci 2016-2017” (The
Global Competitiveness Report 2016-2017) Swiatowego Forum Gospodarczego
(World Economic Forum) wskazuje na problemy Polski w zakresie innowacyjnosci,
kapitatu ludzkiego, rozwoju instytucjonalnego. Wobec braku mozliwos$ci fagodze-
nia staboSci strukturalnych przez zmiany nominalnego kursu walutowego oraz
dostosowania krajowej polityki pieni¢znej w unii walutowej, znaczenie konkuren-
cyjno$ci pozacenowej wzrasta po wejsciu kraju do strefy euro.

Na podstawie przegladu literatury postawiono nastepujaca gtowna hipoteze
badawcza. Waznymi determinantami salda rachunku obrotow biezacych w relacji
do PKB w Polsce w latach 2000-2013 byly: proces realnej konwergencji, polityka
fiskalna oraz kurs walutowy®. Uszczeg6towieniem hipotezy glownej sg trzy hi-
potezy czastkowe. Po pierwsze, wzrost relacji poziomu realnego PKB per capita
w Polsce do poziomu realnego PKB per capita w Niemczech wptywat na spadek
deficytu rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB w Polsce. Po drugie, wzrost
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB zwigkszat
deficyt rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB w Polsce. Po trzecie apre-
cjacja realnego efektywnego kursu ztotego przyczyniala sie¢ do wzrostu deficytu
rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB w Polsce.

4 Wartosci progowe w MIP dla salda rachunku obrotéw biezacych (Srednia z trzech lat) to +6/-4%
PKB, a dla MPI to -35% PKB.

5 Zgodnie z wynikami przeprowadzanego przez OECD badania International Comparison Program
w listopadzie 2017 r. poziom cen jednakowego koszyka dobr i ustug w Niemczech, Czechach, Stowacji i na
Wegrzech byt wyzszy odpowiednio o 85%, 26%, 22% i 8% od poziomu cen w Polsce. Z kolei zgodnie
z danymi Eurostatu w 2016 r. poziom godzinowych kosztéw pracy (w EUR) w przemysle, budownictwie
i ustugach (z wytaczeniem administracji publicznej, obrony narodowej i obowigzkowych ubezpieczen spo-
tecznych) w Polsce wynosit 8,6 wobec 8,3 na Wegrzech, 10,2 w Czechach, 10,4 w Stowacji (dane wstgpne)
oraz 33 w Niemczech.

¢ Horyzont czasowy analizy jest wyznaczony dostepnoscia kwartalnych statystyk bilansu ptatniczego na
bazie transakcji zestawionych przez NBP na podstawie wytycznych IMF (1993).
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Warto zauwazy¢, ze w wigkszoSci badan empirycznych na temat determinant
salda rachunku obrotéw biezacych estymacja parametréw strukturalnych jest
oparta na danych panelowych i/lub przekrojowych dla kilkudziesigciu krajow (np.
Debellei Farugee (1996), Chinn i Prasad (2003), Lee i in. (2008), Phillips i in.
(2013)). Badania, w ktorych wykorzystywana jest ekonometria szeregdw czaso-
wych, sa stosunkowo nieliczne (np. Brissimis i in., 2010). W $wietle najlepsze;j
wiedzy autorki w literaturze istnieje luka w obszarze badan na temat determinant
salda rachunku obrotow biezacych stricte Polski. Rozwazania przedstawione w ni-
niejszym artykule stanowig probe wypetnienia tej luki.

Artykut sktada si¢ z trzech czgéci. W czeSci pierwszej przedstawiono ewolucje
podejs¢ do rownowagi zewnetrznej (podejécie elastycznosciowe, absorpcyjne, mo-
netarne oraz mi¢dzyokresowe) oraz dokonano przegladu wybranych badan em-
pirycznych poswigconych determinantom rachunku obrotow biezacych. W czesci
drugiej przedstawiono wyniki wlasnego badania empirycznego czynnikdw istotnie
wplywajacych na saldo rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB w Polsce.
Artykul zamykaja podsumowanie i bibliografia.

1. Przeglad literatury

1.1. Saldo rachunku obrotéw biezacych w Swietle teorii

Analiza teorii bilansu ptatniczego pozwala wyr6znic¢ kilka podej$¢ do rachunku
obrotéw biezacych: elastycznosciowe i absorpcyjne — wywodzace si¢ z keynesizmu,
monetarne — b¢dace kontynuatorem nurtow klasycznego i neoklasycznego oraz
miedzyokresowe — nawigzujace do keynesizmu oraz nurtu neoklasycznego.

W okresie ograniczonych przeplywow kapitatowych uwaga w zakresie rowno-
wagi zewnetrznej byta skoncentrowana na saldzie handlowym. W latach 20. XX
w. powstalo podejscie elastycznoSciowe, ktorego tworcami i popularyzatorami byli
Marshall (1923), Robinson (1937) oraz Lerner (1944). Badano wplyw zmian cen
towarow krajowych i zagranicznych na ksztaltowanie si¢ salda handlowego. In-
strumentem korygujacym deficyt handlowy byta dewaluacja waluty krajowej, kt6-
rej wplyw na saldo handlowe zalezy od spetnienia warunku Marshalla—Lernera.

W latach 50. XX w. powstalo podejécie absorpcyjne, ktdrego tworcg byt Ale-
xander (1952, 1959). Zgodnie z nim wzrost eksportu netto moze nastapic jedy-
nie w przypadku relatywnego spadku absorpcji krajowej w stosunku do produkcji
krajowej (Montiel 2012, s. 44). Dostosowania w obszarze handlu zagranicznego
maja zatem wplyw na rownowage ogolng i nie powinny by¢ analizowane w izolacji
od reszty gospodarki. PodejScie absorpcyjne mozna zatem uznac¢ za odpowiedz
na krytyke analizy dostosowan w sektorze handlu zagranicznego z perspektywy
rOwnowagi czastkowej.

Wzrostowi miedzynarodowych przeptywow kapitatowych towarzyszyta stop-
niowa zmiana pogladoéw na temat rownowagi zewnetrznej. Analizg zacz¢to obej-
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mowac caly bilans platniczy. W latach 60. XX w. powstato podejscie monetarne,
do ktorego rozwoju przyczynili si¢ Polak (1957), Mundell (1962, 1968), Johnson
(1968, 1975, 1977a, b) oraz Dornbusch (1973). W podejsciu tym nierdwnowaga
zewngtrzna wystepuje w przypadku niezrownowazenia si¢ podazy pieniadza i po-
pytu na pienigdz.

Krytyka Lucasa (1976) oraz nierdbwnowagi rachunku obrotéw biezacych be-
dace nastepstwem naglego wzrostu §wiatowych cen ropy naftowej w latach 1973—
1974 oraz 1979-1980 przyczynily si¢ do powstania miedzyokresowego podejscia
do rachunku obrotow biezacych, wywodzacego si¢ z analizy mikroekonomiczne;.
Zyskato ono popularno$¢ we wczesnych latach 80. XX w. za sprawg prac m.in.
Buitera (1981), Sachsa (1981), Obstfelda (1982), Svenssona i Razina (1983). Zgod-
nie z podejSciem migdzyokresowym, ktore jest rozwinigciem podejScia absorpcyj-
nego, saldo rachunku obrotdw biezacych jest rezultatem uwzgledniajacych ocze-
kiwania decyzji podmiotow gospodarczych dotyczacych oszczednoSci i inwestycji.

Na koniec warto zauwazy¢, ze wraz z uplywem czasu zmieniato si¢ postrzega-
nie nierdwnowagi rachunku obrotéw biezacych. W modelach statycznych nieréw-
nowage rachunku obrotow biezacych uznawano za zjawisko niepozadane, wyma-
gajace podjecia dziatan dostosowawczych. Natomiast w modelach dynamicznych,
opartych na optymalizacji, uznaje si¢, ze deficyt (nadwyzka) rachunku obrotow
biezacych odzwierciedla transfer mozliwo$ci konsumpcyjnych w czasie i moze by¢
zjawiskiem korzystnym dla gospodarki. Handel mi¢dzyokresowy (intertemporal
trade) umozliwia wygltadzenie konsumpcji w czasie (consumption smoothing)’.

1.2. Saldo rachunku obrotéw biezacych w Swietle badan empirycznych

Badania empiryczne dotyczace determinant salda rachunku obrotow biezacych
w relacji do PKB zar6wno gospodarek rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢ sa
prowadzone od kofica XX w. Liczne prace na ten temat powstaly w Miedzyna-
rodowym Funduszu Walutowym (MFW). W szczeg6lnosci warto zwrocié uwage
na prac¢ Lee i in. (2008), w ktorej w ramach Macroeconomic Balance Approach
(jednego z podejs¢ Consultative Group on Exchange Rate Issues (CGER) MFW
do oceny kursu walutowego) oszacowano, wykorzystujac ekonometri¢ panelowa,
relacje rownowagi miedzy saldami rachunku obrotow biezacych oraz zbiorem
fundamentdéw dla 54 gospodarek i strefy euro w latach 1973-2004. Nastepczynig
metodologii CGER jest, rozwini¢ta przez Departament Badatn MFW, metodolo-
gia External Balance Assessment (EBA). Phillips i in. (2013) w ramach EBA doko-
nali analizy determinant sald rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB dla
49 gospodarek, tworzacych okoto 90% s$wiatowego PKB, dla okresu 1986-2010.
W poroéwnaniu z podejSciem CGER EBA ktadzie wickszy nacisk na rozroznienie

7 Rozbieznoéci migdzy biezacym dochodem i konsumpcja, poza dazeniem do wygladzenia poziomu
konsumpcji w czasie, moga by¢ rezultatem dazenia do przesunigcia konsumpcji w czasie (consumption tilting)
oraz dazenia do zwigkszenia poziomu konsumpcji w czasie (consumption augmenting).
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ekonomii pozytywnej i normatywnej rachunkéw obrotow biezacych i kursow wa-
lutowych oraz bierze pod uwage wigkszg liczbe czynnikdw (w tym polityke i wa-
runki cykliczne), ktoére moga wplywac na te zmienne (Phillips i in. 2013, s. 5). Inne
przykladowe badania na temat salda rachunku obrotow biezacych w relacji do
PKB, powstate w roznych oSrodkach naukowych na Swiecie, to Debelle i Farugee
(1996), Isard i in. (2001), Bussiere i in. (2003), Chinn i Prasad (2003), Bussicre
iin. (2004), Aristovnik (2006), Rahman (2008), Ca’Zorzi i in. (2009), Cheung i in.
(2010), Jaumotte i Sodsriwiboon (2010), Chinn i in. (2011), Gehringer (2013),
Dybka i Rubaszek (2017), a w literaturze polskiej — Mackiewicz (2003), Siwiniski
(2003), Sliwiiski (2011) oraz Czarny i Sledziewska (2013).

Warto zauwazy¢, ze w badaniach rachunku obrotéw biezacych wykorzystywane
sg gtéwnie dane panelowe i przekrojowe. Badania na ten temat, w ktorych wyko-
rzystywana jest ekonometria szeregéw czasowych, naleza do mniejszoSci. W szcze-
g0Inosci warto zwroci¢ uwage na prace Brissimisa i in. (2010), w ktérej dokonano
analizy empirycznej determinant salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do
PKB Grecji w latach 1960-2007. W tym okresie Grecja przeksztalcila si¢ z pan-
stwa, w ktorym saldo rachunku obrotéw biezacych byto bliskie rownowagi, w kraj
o wysokim deficycie tego rachunku.

Przeglad $wiatowych badan empirycznych pozwala wyr6zni¢ gtowne determi-
nanty salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB:

Poziom rozwoju gospodarczego. Zgodnie z hipoteza etapow rozwoju bilansu plat-
niczego w krajach o niskim poziomie dochodu per capita stopa zwrotu z kapitatu
jest wysoka, a stopa zwrotu z pracy (zasobu obfitego w porownaniu z zasobami
kapitatu) jest niska (ze wzgledu na malejace przychody krancowe). Wobec niskie-
go poziomu dochodu per capita stopa oszczednoSci jest najczesciej niska. Kraje
importuja kapital zagraniczny i odnotowuja deficyty rachunku obrotow biezacych.
Wraz ze wzrostem dochodu per capita stopa zwrotu z kapitalu powinna spadac
(zgodnie z argumentem malejacych przychodéw krancowych), a stopa oszczed-
nosci rosnaé, prowadzac do zmniejszenia deficytu rachunku obrotéw biezacych.
Dojrzate gospodarki, charakteryzujace sie wysokim poziomem dochodu per capi-
ta, beda wykazywaly tendencje do wysokich stop oszczednosci, a wobec ograniczo-
nych krajowych mozliwo$ci inwestycyjnych beda nabywaly roszczenia finansowe
wobec zagranicy, czyli beda odnotowywaty nadwyzki rachunku obrotéw biezacych
(Montiel 2012, s. 50-51). Z badania Lee i in. (2008, s. 5-6) wynika, ze saldo ra-
chunku obrotéw biezacych wzrasta wraz ze wzrostem PKB per capita PPP (od-
niesionego do poziomu w USA). Ponadto w przypadku panstw rozwijajacych si¢
saldo rachunku obrotdw biezacych spada wraz ze wzrostem relatywnej (wzglgdem
Sredniej dla partneré6w handlowych) dynamiki realnego PKB. Zdaniem niekto-
rych ekonomistow (np. Debelle, Farugee 1996, s. 13-15), zalezno$¢ migdzy eta-
pem rozwoju gospodarczego i saldem rachunku obrotdéw biezacych w relacji do
PKB moze by¢ nieliniowa.

Polityka fiskalna panstwa. Zgodnie z rownowaznoScig ricardowskg (Ricardian
equivalence), gdy rzad obniza podatki i zwigksza swoj deficyt, konsumenci przewi-
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duja, ze w przyszloSci nastapi wzrost podatkow, tak aby rzad mogt sptaci¢ powstaly
dhug publiczny. Konsumenci zwigkszaja zatem swoje oszcz¢dnosci, aby skompen-
sowaé spadek oszczednoSci rzadowych. Przeciwnie, obnizenie przez rzad deficytu
poprzez wzrost podatkow (wzrost oszczednosci rzadowych) sktania sektor pry-
watny do zmniejszenia swoich oszczednosci (Krugman, Obstfeld 2009, s. 300),
czyli (w obu przypadkach) konsumpcja rzagdowa nie wplywa na saldo rachunku
obrotdw biezacych. Wigkszos$¢ badanh empirycznych (np. Brissimis i in. 2010, s. 21,
33; Phillips i in. 2013, s. 16, 59) odrzuca pelna réwnowazno$¢ ricardowska na rzecz
hipotezy blizniaczych deficytow (twin deficits hypothesis).

Struktura demograficzna spoleczefistwa. Zgodnie z teorig cyklu zycia podmio-
ty daza do maksymalizacji dlugookresowej funkcji uzytecznoSci (lifetime utility).
W tym celu oszczedzaja w okresie aktywnosci zawodowej tak, aby przesunaé kon-
sumpcj¢ na okres emerytalny, w ktorym nastepuje spadek ich dochodu. Struktura
demograficzna spoteczefistwa jest zatem wazng determinanta stopy oszczednoSci.
W szczegblnosci spoleczenistwa o duzym udziale ludnoSci w wieku przedemery-
talnym beda mialy wysoka stope oszczednosci, a spoteczenstwa o duzym udziale
ludnosci w wieku emerytalnym beda mialy niskg stope oszczednosci (Williamson
1994, s. 193-194). Odnoszac si¢ do badan empirycznych (np. Lee i in. 2008, s. 5),
warto zauwazyc, ze wplyw relatywnego wspoiczynnika obcigzenia ludnoSci w wie-
ku produkcyjnym ludnoscig w wieku nieprodukcyjnym na saldo rachunku obrotow
biezacych w relacji do PKB jest ujemny.

Kurs walutowy. Realna deprecjacja waluty krajowej zwigksza popyt zagregowany
na dobra krajowe poprzez mechanizm przesunigcia wydatkow. Obnizajac rela-
tywna cen¢ dobr krajowych, realna deprecjacja waluty krajowej zachgca podmioty
krajowe i zagraniczne do zwickszenia wydatkow na dobra krajowe kosztem wy-
datkéw na dobra zagraniczne przy danym poziomie tacznych wydatkéw (Montiel
2012, s. 122). Nawiazujac do badan empirycznych (np. Debelle, Farugee 1996,
s. 19, 21), warto dodag, ze realna deprecjacja (aprecjacja) waluty krajowej, zgod-
nie z warunkiem Marshalla-Lernera, najczesciej powoduje wzrost (spadek) salda
rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB, przy czym oszacowania parame-
tréw niekiedy sugeruja wystepowanie tzw. efektu krzywej J (por. np. Krugman,
Obstfeld 20009, s. 448).

Niepewno$¢ zwiazana z losowoScig przyszlych dochodéw. Niepewnos$¢ w odniesie-
niu do przysziego dochodu zmniejsza biezaca konsumpcje; zwieksza oszcz¢dnoSci
przezornoSciowe (precautionary saving). Wzrost niepewnosci zwigksza oczekiwang
uzytecznos¢ krancowa danej wartosci oczekiwanej konsumpcji, a zatem powoduje
wzrost bodzZca do oszcz¢dzania (Romer 2006, s. 372). NiepewnoS¢ moze by¢ na-
pedzana przez zmienno$¢ zaréwno sytuacji w gospodarce, jak i sytuacji na rynku
finansowym. Na podstawie badan empirycznych (np. Phillips i in. 2013, s. 14-16,
59) trudno jednoznacznie stwierdzic, jaki jest wplyw niepewnoSci/zmiennoSci na
saldo rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB (zalezno$¢ moze by¢ zaréwno
dodatnia, jak i ujemna).
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. Poziom MPI moze wptywac na sal-
do rachunku obrotow biezacych zaréwno dodatnio, jak i ujemnie. Z jednej strony
gospodarki majace wysoka MPI odnotowuja wyzszy naplyw dochodoéw z inwe-
stycji zagranicznych, co prowadzi do dodatniej zaleznoSci miedzy MPI i saldem
rachunku obrotow biezacych. Z drugiej strony gospodarki charakteryzujace si¢
wysoka MPI moga pozostawac wyplacalne, pomimo odnotowywania deficytow
handlowych, czego rezultatem moze by¢ sytuacja, w ktérej dodatniej MPI bedzie
towarzyszy¢ ujemne saldo rachunku obrotow biezacych. Z przegladu badan em-
pirycznych (np. Lee i in. 2008, s. 5; Phillips i in. 2013, s. 12, 59) wynika dodatnia
zalezno$¢ miedzy poczatkowa/op6zniong MPI w relacji do PKB i saldem rachun-
ku obrotéw biezacych w relacji do PKB3.

2. Analiza empiryczna
2.1. Dane i specyfikacja

Przedmiotem zainteresowania jest saldo rachunku obrotéw biezacych w relacji do
PKB w Polsce w latach 2000-2013 (por. rysunek 1). Rozwazono szeroki wachlarz
zmiennych z nim powigzanych, ktore sugeruje wyzej opisana literatura. W celu
estymacji parametrOw modelu ekonometrycznego zastosowano strategi¢ ,,od
ogo6tu do szczegotu”. Kolejno byly usuwane zmienne majace nieistotny wplyw na
saldo rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB. W artykule zostanie przed-
stawiona ostateczna wersja rOwnania. Wszystkie zmienne w nim wystepujace sa
istotne na poziomie 0,1. Zmiennymi powigzanymi z saldem rachunku obrotow
biezacych w relacji do PKB sa: relatywny (wzgledem Niemiec) realny PKB per
capita w Polsce, relacja wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(przychody-wydatki) do PKB w Polsce, realny efektywny kurs ztotego, relacja

8 W kontekscie MPI warto nawigzaé do stworzonej przez Dunninga (1981) koncepcji ciezki roz-
woju inwestycji (Investment Development Path — IDP), zgodnie z ktdrg stan zagranicznych inwestycji
w kraju oraz krajowych inwestycji za granica wiaze si¢ z etapem rozwoju gospodarczego. Sciezka T0ZWOju
inwestycji obejmuje pig¢é faz. W fazie pierwszej pozycja inwestycji wyplywajacych netto (Net Outward
Investment Position — NOIP), bedaca r6znica stanu wychodzacych i przychodzacych zagranicznych inwe-
stycji bezpos§rednich (ZIB), przyjmuje wartosci ujemne (poczatkowo bliskie zeru, a nast¢pnie stopniowo
zwigkszajace si¢). W fazie drugiej (charakteryzujacej si¢ rosnacym naplywem ZIB oraz niskim, choé¢
wyzszym niz w fazie pierwszej, poziomem inwestycji wychodzacych) warto§¢ NOIP nadal zmniejsza sig,
przy czym pod koniec tej fazy dynamika tego spadku spowalnia w wyniku wzrostu wychodzacych ZIB.
W fazie trzeciej NOIP wzrasta (cho¢ nadal przyjmuje wartosci ujemne) w wyniku przyspieszenia wzrostu
wychodzacych oraz stopniowego spowolnienia przychodzacych ZIB. W fazie czwartej, ktora (podobnie
jak kolejna) jest charakterystyczna dla gospodarek najwyzej rozwinigtych, stan inwestycji wychodzacych
roSnie szybciej niz przychodzacych, a NOIP osigga wartoSci dodatnie. Gospodarka staje si¢ eksporte-
rem kapitatu netto. W fazie piatej nastepuje wzrost zaréwno przychodzacych, jak i wychodzacych ZIB,
a NOIP poczatkowo spada, a nastgpnie oscyluje wokot zera (Gorynia i in. 2010, s. 67-68; Klysik-Uryszek
2013, s. 189-191).



,Ekonomista” 2018, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

412 Kamila Kuziemska-Pawlak

sumy eksportu i importu towaréw do PKB w Polsce, indeks gietdowy VIX (Chi-
cago Board Options Exchange — CBOE), naptyw zagranicznych inwestycji bez-
posrednich do Polski w relacji do PKB, roczna dynamika realnego PKB w Polsce,
op6zniona zmienna objasniana’. Tabela 2 przedstawia glowne statystyki opisowe
dla poszczeg6lnych zmiennych.

Proponowane rownanie dlugookresowe (réwnowagowe) jest nastepujace:

ca,[yn100 = By = By ype, _ 41 ypcf; ~ 4100 = B, fb, /yn, 100 — By reer, — B4 open, /
yn, 100 — S5 vix, — [ zib, [ yn, 100 — B, ygr, — Bg ca, _ 4 /yn, _4 100 = &, (1)

gdzie &, to sktadnik losowy.

Do estymacji parametréw modelu ekonometrycznego wykorzystano dane sta-
tystyczne publikowane przez NBP, Eurostat i CBOE (por. tabela 1). Maja one
czestotliwos$¢ kwartalng i obejmujg okres od I kwartatu 2000 r. do IV kwartatu
2013 r.

2.2. Testowanie stopnia zintegrowania zmiennych

W przypadku postugiwania si¢ szeregami generowanymi przez procesy niestacjo-
narne istnieje mozliwo$¢ uzyskania regresji pozornych (spurious regression). Istota
tego zjawiska jest to, ze zmienne niestacjonarne, niezwigzane ze sobg w sensie
przyczynowo-skutkowym, moga stwarzaé pozory statystycznie istotnej zaleznosci,
jesli na ich podstawie zostanie zbudowany model (Welfe 2009, s. 370).

Tabela 3 przestawia informacje dotyczace stopnia zintegrowania zmiennych.
W analizie stacjonarno$ci wykorzystano test, w ktérym hipoteza zerowa wskazuje
na niestacjonarno$¢ szeregu czasowego — rozszerzony test Dickeya—Fullera (Dic-
key, Fuller 1981) oraz test, w ktorym hipoteza zerowa wskazuje na stacjonarno$¢
szeregu czasowego — test KPSS (Kwiatkowski i in. 1992). Test KPSS mozna trak-
towac jako komplementarny wzgledem testu ADF przy badaniu stopnia zintegro-
wania zmiennych. Warto podkresli¢, ze cho¢ testy pierwiastka jednostkowego sa
popularne w literaturze, nalezy podchodzi¢ do nich z duza ostrozno$cia. Wyniki
przeprowadzonej przez Rubaszka (2012, s. 67-69) symulacji Monte Carlo wska-
zujg na niskg moc testu ADF (zwtaszcza w przypadku persystentnych procesow)
oraz na powazne zaktocenia poziomu istotnosci w przypadku testu KPSS.

Wyniki testow ADF i KPSS nie zawsze sg jednoznaczne. W przypadku nie-
ktérych zmiennych trudno stwierdzié, czy sa one stacjonarne, czy zintegrowane
w stopniu pierwszym. Dlatego tez przyjmowana jest strategia badania stacjo-
narnosci relacji mi¢dzy zmiennymi (stacjonarnoSci sktadnika losowego, por.
pkt. 2.5).

? Odniesienie PKB per capita Polski do PKB per capita Niemiec wynika z tego, ze Niemcy sg duza,
stabilng gospodarka, reprezentatywna dla najwyzej rozwinigtych gospodarek UE.
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2.3. Estymacja

Parametry rownania 1 oszacowano klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw
na podstawie obserwacji z okresu 2000:1-2013:4 (por. tabela 4).

ca,/yn, 100 — 11,26 — 0,17ypc, _ 4lypcf; _ 4100 — O%Sfbt/yntloo +

(3,89)  (1,85) e
+0,07reer, + 0,110pen, /yn,; 100 + 0,06vix, + 0,24zib,/yn,100 + (2)
(3,18) (3,25) (2,99) (3,14)

+0,40ygr, — 0,19c¢a, _ 4/yn, _ 4100 = &,
(3,89) (1,76)

R?=0,70, SEE = 1,07, n = 52.

Pod ocenami parametrow w nawiasach podano wartoSci statystyki ¢-Studenta,
R? oznacza wspotczynnik determinacji, SEE jest bledem Srednim réwnania, n to
liczba obserwacji statystycznych po skorygowaniu o maksymalny rzad op6znienia
zmiennych.

Na poziomie istotnosci 0,1 nalezy odrzuci¢ hipotezy zerowe o nieistotnosci
zmiennych. W istocie empiryczne poziomy istotnoSci, poza parametrami przy ypc, _ 4/
ypct; — 4100 oraz ca; _ 4/yn, _ 4100, ksztaltujg si¢ ponizej 0,01. Odsetek wariancji
salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB, ktorg udato sie¢ wyjasnic¢
w ramach modelu, wynosi 70%.

2.4. Interpretacja ekonomiczna

W reakcji na wzrost relacji realnego PKB per capita w Polsce do realnego PKB per
capita w Niemczech o 1 pkt proc. w okresie ¢ saldo rachunku obrotéw biezacych
w relacji do PKB w Polsce rosto cztery kwartaly p6zniej o 0,17 pkt proc. (mnoznik
krétkookresowy). W wyniku wzrostu relacji realnego PKB per capita w Polsce do
realnego PKB per capita w Niemczech o 1 pkt proc. w okresie ¢ nastepowal wzrost
salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB, ktérego taczna wielko$é
w diugim okresie wyniosta 0,21 pkt proc. (mnoznik diugookresowy). Uzyskany wy-
nik estymacji jest zgodny z hipoteza etapéw rozwoju bilansu ptatniczego. Dodat-
nia zalezno$¢ wynika z tego, ze procesowi konwergencji towarzysza tymczasowo
nizsze oszczgdnosci, a zatem wyzszy deficyt rachunku obrotow biezacych.

Mnoznik krotkookresowy przy rocznej dynamice realnego PKB byt rowny
—0,40. Z kolei mnoznik diugookresowy przy tej zmiennej wynosit —0,49. Im wyzsza
dynamika realnego PKB, tym nizsze saldo rachunku obrotow biezacych w relacji
do PKB. Z perspektywy bilansu oszczgdnosci i inwestycji kraj rozwijajacy si¢ zgla-
sza popyt na inwestycje, ktory czeSciowo jest zaspokajany przez naplyw kapitatu
zagranicznego. Efektem niedoboru oszczednosci krajowych wzgledem potrzeb
inwestycyjnych jest ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych. Z perspektywy
salda handlowego wyzszej dynamice produkcji krajowej towarzyszy wyzszy import,
a zatem nizsze saldo rachunku obrotéw biezacych.
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W reakcji na wzrost wyniku sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
w relacji do PKB o 1 pkt proc. w okresie ¢ saldo rachunku obrotdw biezacych
w relacji do PKB rosto w tym samym okresie o 0,24 pkt proc. W rezultacie wzro-
stu wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB
o 1 pkt proc. w okresie ¢ saldo rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB
zwigkszyto si¢ w dtugim okresie o 0,30 pkt proc. Prowadzona w analizowanym
okresie w Polsce polityka fiskalna, wyrazona w specyfikacji modelu jako wynik
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB, zgodnie z hipo-
tezg blizniaczych deficytow, wptywata zatem dodatnio na relacje salda rachunku
obrotéw biezacych do PKB.

Wozrost indeksu (aprecjacja) realnego efektywnego kursu ziotego o 1 punkt
w okresie ¢t wplywal na spadek salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do
PKB w momencie ¢ o 0,07 pkt proc. oraz o 0,08 pkt proc. od momentu ¢ do nie-
skoficzono$ci. Wzrost indeksu (aprecjacja) realnego efektywnego kursu waluty
krajowej zwigksza site nabywcza (mierzong wartosciag importu) dochodu podmio-
tow krajowych. Rezultatem wzrostu stopy konsumpcji (spadku stopy oszczedno-
Sci) jest obnizenie salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB. Warto
zauwazy¢, ze handel zagraniczny miedzy podmiotami powigzanymi oraz stoso-
wanie cen transferowych moga ogranicza¢ wplyw kursu walutowego na saldo
rachunku obrotow biezacych.

Mnoznik krotkookresowy przy zmiennej zdefiniowanej jako udziat sumy eks-
portu i importu towaréow w PKB byt rowny -0,11. Mnoznik dtugookresowy przy
tej zmiennej wynosil natomiast —0,13. Zmienna ta zostata wykorzystana w analizie
regresji jako aproksymanta potencjalnych barier dla handlu. Polska uczestniczy
w regionalnych i globalnych tancuchach wartosci (Global Value Chains - GVC).
Eksport podmiotow bezpoSredniego inwestowania w Polsce jest importochtonny.
Wedtug statystyk OECD/WTO o warto$ci dodanej w handlu mi¢dzynarodowym
— Trade in Value Added (TiVA): December 2016 —udziat zagranicznej wartosci do-
danej w eksporcie Polski wzrost z 23,8% w 2000 r. do 32,3% w 2011 r.

W reakcji na wzrost indeksu VIX CBOE o 1 punkt w okresie ¢ saldo ra-
chunku obrotow biezacych Polski w relacji do PKB zmniejszato si¢ o 0,06 pkt
proc. w tym samym okresie. Mnoznik dlugookresowy przy tej zmiennej byt
natomiast rowny —0,07. Ujemna zalezno$¢ sktania do refleksji. Oczekiwano,
ze redukujace niepewnos¢ i obnizajace zmienno$¢ na rynku finansowym luzo-
wanie iloSciowe (quantitative easing) FED i EBC, powodujac naptyw kapitatu
do gospodarek rozwijajacych si¢, zmniejszy w nich bodziec do oszczedzania.
Tymczasem zgodnie z przeprowadzonym badaniem spadek niepewnoSci zwigk-
szal bodziec do oszcze¢dzania, a zatem sktanial podmioty do faworyzowania
przysziej (wzgledem biezacej) konsumpcji. Podobnie Brissimis i in. (2010, s. 21)
wskazuja, ze niepewno$¢ makroekonomiczna (aproksymowana przez zmien-
nos$¢ inflacji) ma ujemny wplyw na saldo rachunku obrotéw biezacych poprzez
redukcje oszczednoSci.

W rezultacie wzrostu ZIB w relacji do PKB w Polsce o 1 pkt proc. w okresie
t saldo rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB spadato w tym samym
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okresie o 0,24 pkt proc. Mnoznik dtugookresowy przy tej zmiennej wynosif na-
tomiast —0,29. Naplyw ZIB moze wplywac na saldo rachunku obrotow biezacych
poprzez wzrost importu podmiotdéw bezpoSredniego inwestowania w krotkim
okresie oraz poprzez odptyw dochodow z tytutu inwestycji zagranicznych w dtu-
gim okresie.

2.5. Testowanie stacjonarnosci reszt

Do znalezienia diugookresowej relacji kointegrujacej w systemie jednoréwnanio-
wym mozna wykorzysta¢ podwojna metode Engle’a—Grangera. Wyznaczamy resz-
ty z rOwnania regresji i testujemy ich stacjonarno$¢. Statystyka kointegracyjnego
testu Dickeya—Fullera wynosi —6,23. Warto$¢ krytyczna na poziomie istotnosci
0,05 przy zalozeniu 5 zmiennych /(1) jest rowna —4,42. Statystyka testu jest zatem
nizsza od odpowiedniej wartoSci krytycznej, a zatem odrzucamy hipoteze¢ zerowa
moOwiaca o niestacjonarnosci szeregu reszt i uznajemy, ze szereg reszt jest stacjo-
narny. Stacjonarno$¢ szeregu reszt oznacza, Ze oszacowania parametrow regresji
sa oszacowaniami dtugookresowej relacji kointegrujace;.

2.6. Testy diagnostyczne dla reszt

WartoSci krytyczne wigkszoSci testow sg wyliczone przy zalozeniu, ze rozktad reszt
jest normalny. Rozpoczynamy zatem testowanie modelu od weryfikacji normalno-
$ci rozktadu reszt. Obliczona warto$¢ sprawdzianu dla testu Jarque—Bera wynosi
4,020. Warto$¢ krytyczna dla poziomu istotnosci 0,05 w rozktadzie x dla 2 stopni
swobody jest rowna 5,991. Poniewaz 4,020 < 5,991, mozna wnioskowac, ze nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej o normalnym rozktadzie reszt
szacowanego modelu dla poziomu istotnosci 0,05.

Autokorelacja sktadnika losowego prowadzi do nieefektywnosci MNK jako
estymatora parametrow strukturalnych i obcigzonoSci estymatora wariancji
sktadnika losowego, nalezy zatem przetestowac jej ewentualng obecnos¢. Ponie-
waz statystyka testu LM jest nizsza od wartoSci krytycznej rozktadu x? z 4 stop-
niami swobody, tj. 3,418 < 9,488, na poziomie istotnosci ¢ = 0,05 nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej o braku autokorelacji sktadnika
losowego.

Heteroskedastyczno$¢ sktadnikow losowych prowadzi do nieefektywnoSci es-
tymatoréw MNK oraz obcigzono$ci estymatoréw bledéw szacunku, nalezy zatem
przetestowaé stato$¢ wariancji sktadnika losowego. Poniewaz statystyka testo-
wa nR? jest nizsza od wartosci krytycznej rozktadu x? z 8 stopniami swobody, tj.
10,752 < 15,507, na poziomie istotnosSci & = 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej mowiacej o homoskedastycznoSci reszt.
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3. Implikacje dla polityki gospodarczej

Mozna podjaé probe sformutowania kilku implikacji dla polityki gospodarczej. Po
pierwsze, sposobem na trwaly wzrost salda rachunku obrotow biezacych w relacji
do PKB jest kontynuacja procesu realnej konwergencji gospodarki Polski do go-
spodarek wysoko rozwini¢tych. W 2016 r. PKB PPS per capita Polski stanowil 64%
PKB PPS per capita strefy euro-19 i 55% Niemiec. Potencjalnym sposobem na
zmniejszenie dystansu Polski wzgledem pafistw wysoko rozwinigtych jest wzrost
konkurencyjnosci pozacenowej polskiej gospodarki (por. Bierut, Kuziemska-Paw-
lak 2016, Bierut, Kuziemska-Pawlak 2017). Jednym z wymiaréw konkurencyjnoSci
pozacenowej jest konkurencyjno$¢ technologiczna, ktéra mozna zdefiniowad jako
zdolno$¢ do tworzenia innowacji.

Aproksymantami innowacyjnoéci mogg by¢ wydatki na badania i rozw6j (mier-
nik nakladéw na innowacje; input innovation indicator — por. Van Hove 2010,
s. 16) oraz liczba patentéw (miernik efektu innowacji; output innovation indica-
tor)). Zgodnie ze wstepnymi danymi Eurostatu w 2016 r. naktady wewngtrzne na
dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa stanowily 0,97% PKB w Polsce wobec 2,03%
PKB w UE-28 i 2,12% PKB w strefie euro-19. Wedtug szacunkéw Eurostatu
w 2014 r. na milion mieszkancow przypadato w Polsce 16 aplikacji o patent do
Europejskiego Biura Patentowego (European Patent Office — EPO) w porow-
naniu z 112 aplikacjami w UE-28 i 135 aplikacjami w strefie euro-19. W Swietle
powyzszych danych wskazane jest — poza transferem zagranicznych technologii —
tworzenie krajowych rozwigzan opartych na wiedzy, czemu sprzyja¢ moze wzrost
naktadéw na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowg oraz zwigkszenie wspdipracy mie-
dzy jednostkami badawczymi i przemystem.

Po drugie, sposobem na wzrost salda rachunku obrotow biezacych jest zwiek-
szenie restrykcyjnoSci prowadzonej w Polsce polityki fiskalnej. Diug publiczny
w Polsce jest nizszy od przyjetego przez KE w ramach MIP poziomu referen-
cyjnego 60% PKB. KE (2017b) wskazuje jednak na ryzyko wzrostu relacji dlugu
publicznego do PKB w Polsce w Srednim okresie. Warto doda¢, ze czynnikiem
majacym negatywny wplyw na stabilno§¢ finanséw publicznych bedzie wprowa-
dzone w 2017 r. obnizenie ustawowego wieku emerytalnego, ktore spowoduje
wzrost wydatkow zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczefistwa. Uregulowaniami
skutecznie dyscyplinujacymi polityke fiskalng moga by¢ zapisany w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej limit diugu publicznego na poziomie 60% PKB oraz
tzw. stabilizujaca reguta wydatkowa.

Po trzecie, potencjalnym sposobem na wzrost salda rachunku obrotéw bie-
zacych jest niedopuszczanie przez wtadze monetarne do nadmiernej aprecjacji
kursu ztotego. Nalezy przy tym podkresli¢, ze Rada Polityki Pienieznej NBP ,re-
alizuje strategi¢ celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Re-
zim plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to
niezbedne do zapewnienia stabilnoSci makroekonomicznej i finansowej kraju”
(NBP 2017, s. 6). Rownowaga zewngtrzna jest niewatpliwie waznym warunkiem
utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej panstwa.
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Na koniec warto zauwazy¢, ze ksztaltowanie si¢ salda rachunku obrotéw bie-
zacych zalezy od importochtonnosci eksportu. Gdy udziat importu w produkcji
na eksport jest wysoki, mozliwosci redukcji deficytu handlowego poprzez wzrost
eksportu sg ograniczone. Sposobem na wzrost salda rachunku obrotéw biezacych
jest zmniejszenie importochfonnosci eksportu podmiotdéw bezposredniego inwe-
stowania w Polsce poprzez stwarzanie warunkOw sprzyjajacych substytucji importu
produkcja krajowa.

Podsumowanie i wnioski

Analiza ewolucji teorii bilansu platniczego pozwala wyrdzni¢ kilka podejs¢ do
rOwnowagi zewnetrznej. Mozna je podzieli¢ na statyczne — wewnatrzokresowe
(elastycznosciowe, absorpcyjne i monetarne) oraz dynamiczne — mi¢dzyokresowe.
Z przegladu badan empirycznych wynika, ze czynnikami determinujacymi re-
lacje salda rachunku obrotéw biezacych do PKB sa: poziom rozwoju gospodar-
czego, polityka fiskalna panstwa, struktura demograficzna spoleczenstwa, kurs
walutowy, niepewno$¢ zwigzana z losowoscig przyszlych dochodéw oraz MPI.
Na podstawie przegladu literatury oraz przeprowadzonego badania empirycz-
nego mozna przewidywacé, ze czynnikami oddziatywujacymi w kierunku spadku
salda rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB w Polsce w najblizszych la-
tach beda: ekspansywna polityka fiskalna, aprecjacja realnego efektywnego kursu
zlotego oraz naptyw ZIB. Z kolei w kierunku wzrostu salda rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB bedzie oddzialywat proces realnej konwergencji.

Tekst wptynal: 5 czerwca 2017 r.
(wersja poprawiona: 20 lutego 2018 r.)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i Eurostatu.
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Tabela 1
Opis zmiennych wystepujacych w modelu ekonometrycznym
Zmienna Opis Zrodio
ca Saldo rachunku obrotéw biezacych w Polsce (dane wedltug BPMS5), NBP
min PLN
yn Nominalny PKB w Polsce (dane wedlug ESA 95), mln PLN Eurostat
ype Realny PKB per capita w Polsce (dane wedtug ESA 95), EUR Eurostat
ypcf Realny PKB per capita w Niemczech (dane wediug ESA 95), EUR Eurostat
fb Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general Eurostat
government) w Polsce (dane wedtug ESA 95), min PLN
reer Realny (deflowany jednostkowymi kosztami pracy) efektywny Eurostat
(wzgledem 37 partneréw handlowych) kurs zlotego, zmienna nie-
mianowana*
open Suma eksportu towaréw f.o.b. i importu towaréw f.o.b. (dane we- NBP
dlug BPMS), min PLN
VX Indeks zmienno$ci CBOE: VIX, zmienna niemianowana CBOE
zib Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski (dane NBP
wedlug BPM5), min PLN
ygr Dynamika (r/r) realnego PKB w Polsce (dane wedlug ESA 95), % Eurostat

* Indeks jednopodstawowy (2005=100); wzrost indeksu oznacza umocnienie (aprecjacj¢) realnego efektyw-
nego kursu ztotego; miara konkurencyjnosci cenowo-kosztowej gospodarki (wzrost indeksu oznacza spadek
konkurencyjnosci cenowo-kosztowej).

Zrddio: opracowanie wiasne.
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Tabela 2
Wybrane statystyki opisowe (proéba: I kw. 2001-IV kw. 2013)
Zmienna Srednia Mediana Maksimum Minimum sgiiﬁglcfl::\::e
cafyn100 -4,0 -3,6 0,5 7,1 1,8
ype(—4)ypcf(—4)100 24,5 24,1 32,0 19,7 3,1
fblyn100 -4.8 4.4 1,4 -13,0 2.8
reer 103,1 100,6 127,4 86,0 9,7
open/yn100 67,9 69,4 85,0 452 10,4
vix 21,2 19,7 58,6 11,0 8,8
zib/yn100 3,1 2,7 11,1 =32 2,5
vgr 3,6 38 7,6 -0,3 2,1
ca(-4)/yn(-4)100 -43 -3,9 -1,3 -713 1,7

Uwaga: prdoba rozpoczyna si¢ w I kw. 2001 r., poniewaz wérdd zmiennych objasniajacych jest opdzniona
o cztery kwartaly zmienna objas$niana.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3
Wyniki testu pierwiastka jednostkowego ADF i testu stacjonarnoSci KPSS
WartoS¢ statystyki
Zmienna Metoda - arose s at}.fs LS Decyzja
poziom pierwszy przyrost
ADF -3,658 (-2,916) - 1(0)
calyn100
KPSS 0,111 (0,463) - 1(0)
ADF 2,691 (-1,948) 3,975 (-2,924) I(1)
00 —
ypelypefl KPSS 0,136 (0,146) - 10) .
trendostacjonarnos¢
ADF -2,767 (2,921 —4,142 (1,947 I(1
Dim1o0 767 (2921) | 4,142 (-1.947) D
KPSS 0,162 (0,463) - 1(0)
ADF -3,032 (-2,917) - 1(0)
reer KPSS 0,079 (0,146) - -
trendostaqonamosc
ADF 3,061 (-3,500) -2,816 (~1,948) 1(1)
openfyn100
KPSS 0,151 (0,146) 0,205 (0,463) 1(1)
, ADF -3,074 (-2,916) - 1(0)
VIX
KPSS 0,092 (0,463) - 1(0)
, ADF -5,511 (-2,916) - 1(0)
zib/yn100
KPSS 0,183 (0,146) 0,309 (0,463) 1(1)
ADF ~2,505 (-2,916) ~7,566 (~1,947) 1(1)
e KPSS 0,143 (0,463) _ 100)

Uwaga: wartoSci w nawiasach oznaczaja odpowiednio wartoSci krytyczne testu ADF oraz asymptotyczne
wartoSci krytyczne testu KPSS dla poziomu istotnosci 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4
Wynik estymacji

Zmienna zalezna: ca/yn100

Metoda estymacji: MNK

Proba skorygowana o maksymalny rzad op6znienia regresoréw: I kw. 2001-1V kw. 2013

Liczba obserwacji: 52

Zmienna pa(r):rf::tlru s tan]j;?gowy Statystyka ¢ Wartos¢ p
c 11,257232 2,891155 3,893680 0,000339
ype(-4)ypcf(-4)100 0,174493 0,094173 1,852896 0,070768
fblyn100 0,244955 0,087133 2,811289 0,007402
reer —-0,065749 0,020657 -3,182852 0,002709
openfyn100 -0,108183 0,033303 -3,248465 0,002255
vix -0,058038 0,019406 -2,990790 0,004591
zib/yn100 -0,235931 0,075083 -3,142261 0,003033
vgr —0,399992 0,102804 -3,890805 0,000342
ca(-4)/yn(-4)100 0,186082 0,105659 1,761161 0,085321
Wsp. determinacji R 0,702372
Skorygowany wsp. R? 0,646999
Biad $redni rownania 1,070672
Statystyka F 12,684434
Prob. (statystyka F) 0,000000
Kointegracyjny test DF —6,227448

Zrodio: opracowanie wlasne.

DETERMINANTY SALDA RACHUNKU
OBROTOW BIEZACYCH POLSKI

Streszczenie

Celem artykulu jest proba empirycznej identyfikacji determinant salda rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB w Polsce. Na podstawie przedstawionego badania mozna
sformutowac nastgpujace wnioski. Do wzrostu relacji salda rachunku obrotéw biezacych
do PKB przyczynialy si¢: proces realnej konwergencji oraz wzrost salda sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w Polsce. Z kolei czynnikami wplywajacymi
na spadek salda rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB byly: aprecjacja real-
nego efektywnego kursu ztotego, wzrost naptywu do Polski zagranicznych inwestycji



,Ekonomista” 2018, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

424 Kamila Kuziemska-Pawlak

bezposrednich w relacji do PKB, wzrost udziatu sumy eksportu i importu towaréw w PKB
(aproksymanta otwarto$ci handlu) oraz wzrost indeksu CBOE VIX. Paradoksalnie, wz-
rost niepewnosci (aproksymowanej przez indeks VIX) prawdopodobnie nie sktaniat do
zwigkszenia oszczgdnoSci przezorno$ciowych.

Stowa kluczowe: bilans ptatniczy, rachunek obrotéw biezacych, Polska

JEL: C22, F32, F41

THE DETERMINANTS OF POLAND’S CURRENT ACCOUNT BALANCE

Summary

This paper tries to identify empirically the main determinants of the current account
balance (CAB) to GDP ratio in Poland. It shows that an increase of the CAB to GDP
ratio was supported by the process of real economic convergence and a rise in the general
government balance to GDP ratio. In turn, an appreciation of the real effective exchange
rate of the Polish zloty, an increase in the foreign direct investment inflow to Poland as
a ratio to GDP, a rise in the share of sum of goods exports and imports in GDP (a proxy
for trade openness) and an increase of the CBOE VIX index led to lower CAB to GDP
ratio. Paradoxically, an increase of uncertainty (approximated by the VIX index) probably
was not conducive to higher precautionary savings.

Key words: balance of payments, current account balance, Poland
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JETEPMHUHAHTBI CAJIBAO CYETA TEKYIIUX OIEPALIAMI ITOJIbIINA

Pe3wome

Lenbto cTaThy SBISAETCS MOMBITKA IMITUPUIECKON ACHTH(DHUKAIINH TETEPMUHAHT CaJIbJI0 CUe-
Ta TeKymux onepauui no ornomenuto k BBII B [lonpmie. Ha ocHoBe npexacrasieHHoro uc-
CJIeIOBaHUSI MOXKHO C(OPMYJIMPOBATh CICAYIOLINE BBIBO/BI. POCTY BETMYMHBI COOTHOIICHUS
canp0 cyera Tekyuux onepauuid 1 BBII cnocobcTBoBanmu: npoiiecc peabHON KOHBEpPTeH-
LMY U POCT CAIIBJI0 CEKTOpa MPABUTEIHCTBEHHBIX HHCTUTYTOB M MHCTUTYTOB CaMOYIIPABIICHHS
o otHomenuto kK BBIT B ITosnkIre. B cBoto ouepens, pakropamu, BIHSIONIMMHA Ha TOHIKEHHIE
caypJ0 cyeTa TeKyINX omnepanuii mo orHomeHuio k BBII, ObuiH: mOBBIIIEHHE peaTbHOTO 3¢-
(EKTHBHOTO Kypca 3J70TOTO, YBEIWYEHHE MPUTOKA B [10MBITY MPSIMBIX HHOCTPAHHBIX WHBE-
ctunuii o otHomenuto k BBIL, pocT gonu cymmser sxkcnopta u ummnopra tToBapoB B BBII
(CBUAETENBCTBO OTKPHITOCTH TOPTOBIH), a Takxke pocT uHaekca CBOE VIX. IapagokcanbHo,
HO POCT HEYBEPEHHOCTH (MIPUOIM3UTEIILHO BBIYMCIICHHBINH ¢ moMoIbio nHaekca VIX) Bepo-
SITHO HE CTIOCOOCTBOBAJT YBEJIMUCHHUIO ITAHOBBIX COSPEKESHHIIH.

KuroueBsbie ci10Ba: miaTexHbIi OaaHc, cUeT TEKYIUX onepanuii, [lompnra
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