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Streszczenie: Postgpujace procesy globalizacyjne w sferze gospodarczej nie pozostaly bez
wplywu na statystyki bilansu platniczego. Wzrastajaca rola obrotow z zagranica przyczynia
si¢ do wzrostu istotno$ci analizy statystyk bilansu ptatniczego. Z drugiej jednak strony, uwol-
nienie handlu i przeptywow kapitatlowych i mniejszy stopien kontroli zdaja si¢ nie sprzyja¢
gromadzeniu rzetelnych danych bilansowych. W takich warunkach na znaczeniu zyskuje
badanie pozycji bilansujacej, zwanej saldem btedéw i opuszczen (NEO — Net Errors and
Omissions). Celem artykutu jest wprowadzenie w zagadnienie salda NEO — przedstawienie
ogolnych zrodet powstania odchylen statystycznych oraz analiza ich poziomu w bilansie ptat-
niczym Polski. Dokonano tego za pomocg badania szeregu czasowego zawierajacego obser-
wacje w wymiarze kwartalnym z lat 1994-2013 pod katem jego podstawowych wlasciwosci
— stacjonarnosci oraz sezonowosci. Badanie podstawowych wspotczynnikéw wyznaczonych
metoda regresji liniowej KMNK wykazalo istnienie tagodnego, pozytywnego trendu linio-
wego, natomiast jednoczynnikowa analiza wariancji nie wskazata na istnienie statystycznie
istotnych wahan sezonowych. Wystapienie najwyzszych wartosciowo obserwacji w okresach
szokow zewnetrznych oraz wzmozonego przeplywu kapitatu krotkoterminowego (wejscie do
UE oraz kryzys subprime) wskazuje mozliwy kierunek dalszych badan.

Stowa kluczowe: globalizacja, migdzynarodowe przeplywy towarowe i kapitatowe, bilans
platniczy, zasada podwdjnego ksiggowania, saldo btedow i opuszczen.

Summary: Due to the globalisation processes the balance of payment statistics increasingly
gains in importance. On the other hand trade and capital flow liberalisation may negatively
affect the data quality — some transaction may be recorded improperly or not recorded at
all. All these discrepancies will be included in the balance of payments as the balancing
item named Net Errors and Omissions (NEO). The aim of this paper is to present general
sources of statisitcal discrepancies and their level in the Balance of Payments of Poland.
The examination of time series data regarding stationarity and seasonality showed a slightly
positive trend without any statistically significant seasonal patterns. The occurrence of the
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highest levels of NEO in the times of external schocks and increased short-term capital flows
suggests the possible direction of further research.

Keywords: globalisation, international trade and capital flows, Balance of Payments, double-
entry standard, Net Errors and Omissions.

1. Wstep

Badanie relacji wymiennych z zagranicag ma dtuga historig, lecz jego znaczenie
i funkcja zmienialy si¢ w ciagu lat. W pierwszej potowie XX wieku wzrost zainte-
resowania analizg bilansu ptatniczego spowodowany byt panujacym powszechnie
nurtem merkantylizmu, w mys$l ktérego bogactwo narodu utozsamiano z zasobem
pienigdza kruszcowego, ktory to zasob byl pochodna utrzymujacego si¢ dodatniego
bilansu handlowego [Maciejewski 2002, s. 83]. Z podobnym zjawiskiem mamy do
czynienia w dobie globalizacji, kiedy to obroty z zagranicg stanowig coraz wigkszy
udziat PKB i w coraz wigkszym stopniu decyduja o kierunku polityki gospodar-
czej'. W warunkach wzmozonego zapotrzebowania na statystyke obrotow z zagra-
nicg kluczowg kwestig staje si¢ rzetelno$¢ danych bilansowych. Otwarcie gospodar-
ki i zmniejszenie stopnia kontroli nad przeptywami zdaje si¢ nie sprzyja¢ jakosci
zgromadzonych informacji — cze$¢ transakcji moze by¢ zarejestrowana niewtasciwie
lub zupehie pominigta, co stanowi potencjalne zrodto odchylen statystycznych, uj-
mowanych w bilansie w ramach salda btedow i opuszczen (NEO — Net Errors and
Omissions). W celu poprawy jakos$ci analiz bilansu ptatniczego warto zatem doko-
na¢ badan poziomu salda NEO, ktére ma potencjalnie wysoka warto$¢ informacyj-
ng. Problem ten, cho¢ dostrzezony, nadal rzadko podejmowany jest w §wiatowe;j
literaturze przedmiotu.

Celem artykutu jest wprowadzenie do problematyki salda btedow i opuszczen
na przyktadzie bilansu platniczego Polski. W pierwszej, teoretycznej czegsci przed-
stawiona zostanie istota metody podwojnego ksiegowania ze wskazaniem, w jaki
sposob powstanie bteddéw i1 opuszczen wynika z niespetnienia zatozen tej metody.
W dalszej kolejnos$ci nastgpuje omoéwienie mozliwych przyczyn i sytuacji, w jakich
moze doj$¢ do odchylen. Ostatnig czg$¢ stanowi analiza poziomu zjawiska w czasie.
Po wstepnym omowieniu ksztattowania si¢ salda bledow i1 opuszczen w wymiarze
rocznym (lata 1994-2013) nastepuje badanie szeregu czasowego opartego na pomia-
rach kwartalnych pod katem stacjonarnos$ci i sezonowosci, jak rowniez wykrycia
potencjalnych zaleznosci, ktére moga by¢ przedmiotem dalszych badan.

! Szerzej w: [Sobanski 2015, s. 126-129].
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2. Bledy i opuszczenia jako pochodna zasady podwadjnego
ksi¢gowania

Zgodnie z regula podwdjnego ksiegowania kazda transakcja uymowana jest w bilan-
sie dwukrotnie — po stronie debetowej oraz kredytowej odpowiednich rachunkow.
To postepowanie odzwierciedla istot¢ wymiany — zmian¢ wlasno$ci w zamian za
zasoOb finansowy. Wyjatkami od tej reguly sg jednostronne przeptywy transferowe?
oraz operacje finansowe obejmujace zmiang poziomu nalezno$ci/zobowiazan, jed-

nak 1 w tych przypadkach mamy do czynienia z podwojnym zapisem [IMF 2009,

s. 10]:

e strona kredytowa (+) — eksport dobr i ustug, dochdd otrzymany, zmniejszenie
aktywow lub zwigkszenie zobowigzan,

* strona debetowa (—) — import dobr i ustug, dochod wyptacony, zwiekszenie ak-
tywow lub zmniejszenie zobowiazan.

Rozwazmy prosta wymian¢ handlowa — import i eksport towaréw. W pierw-
szym przypadku przyrostowi zasobow rzeczowych na rachunku biezacym powi-
nien towarzyszy¢ odptyw srodkow pienigznych (aktywow finansowych) na rachun-
ku kapitatowym, docelowo o takiej samej wartosci. I odwrotnie — zmniejszenie
zasobow rzeczowych w wyniku eksportu pociggac bedzie za soba naptyw srodkow
pieni¢znych (aktywow finansowych) z rak kontrahenta. W modelowej wersji w wy-
niku rozpisania powyzszych transakcji na dwa rownowartosciowe zapisy ksiggowe
o przeciwnych znakach saldo bilansu powinno pozosta¢ rowne zeru. W praktyce
taka sytuacja rzadko ma miejsce. W celu zachowania pozadanego efektu, jakim
jest zerowe saldo bilansu stron debetowej i kredytowej, nalezy postuzy¢ si¢ pozycja
bilansujaca, jaka jest saldo bledéw i opuszczen (NEO — Net Errors and Omissions).

W przypadku, gdy faczna warto$¢ transakeji na rachunkach kredytowych prze-
wyzsza sume zarejestrowana na rachunkach debetowych, saldo NEO bedzie rowne
nadwyzce z przeciwnym znakiem, czyli w tym przypadku osiagnie wartos¢ ujem-
ng. W praktyce — na przywotanym juz przyktadzie wymiany towarowej — oznaczac
to bedzie:

* wprzypadku importu — niedoszacowanie wartosci towaru bedacego przedmiotem
wymiany lub przeszacowanie przekazanego w zamian strumienia pieni¢znego,

* w przypadku eksportu — przeszacowanie wartosci towaru bedacego przedmiotem
wymiany lub niedoszacowanie wartosci otrzymanego strumienia pienieznego.
Analogicznie dodatnie saldo NEO $wiadczy o przewadze tacznej wartos$ci zapi-

sow ujetych po stronie debetowej, wskazujac na odwrotne od powyzszych implika-

cje w odniesieniu do wymiany towarowej.

Jesli rozwazy¢ saldo NEO wyznaczone dla wielu transakcji, sytuacja staje si¢
bardziej skomplikowana. W zwigzku z ujgciem warto$ci netto istnieje wiele drog,

2 W przypadku transferow jednostronnych w celu zachowania zasady podwojnego zapisu wyko-
rzystuje si¢ sztuczne konto ,.transfery jednostronne”.
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ktore ostatecznie prowadza do ujemnej badz dodatniej wartosci netto salda NEO.
W wariancie skrajnym istnieje teoretyczna mozliwo$¢ wzajemnej redukcji zaistnia-
tych odchylen. Przyktadowo niedoszacowanie strony kredytowej w czgsci transak-
cji moze zosta¢ zredukowane niedoszacowaniem strony debetowej w pozostatych.
W takiej sytuacji, niezaleznie od warto$ci bezwzglednej wzajemnie znoszacych si¢
wartosci odchylen, w efekcie otrzymamy niskie lub rowne zeru saldo NEO, suge-
rujace wysoka rzetelno$¢ danych bilansowych. Jest to naturalnie wrazenie mylne,
stanowigce dowdd na to, ze nie nalezy stawia¢ znaku rownos$ci pomigdzy niska bez-
wzgledng wysokoscia salda bltedow i opuszczen a dobra jakoscia zgromadzonych
danych.

2.1. Zrédia powstania odchylen bilansowych

Gromadzenie danych bilansowych jest wieloetapowym, niezwykle ztozonym pro-
cesem. Wieloetapowa jest rowniez sama transakcja, zwlaszcza ta, w przypadku kto-
rej nie da si¢ jednoznacznie wyznaczy¢ momentu przeniesienia wiasnosci. Do gtow-
nych przyczyn powstawania niezgodno$ci bilansowych w transakcji miedzy-
narodowej naleza:

1. Niezgodno$¢ czasowa — ma miejsce, gdy rejestracja przeptywu sktadnika bi-
lansowego nastepuje w innym terminie niz nalezny z tego tytutu przeplyw pieni¢z-
ny. Z tego wzgledu kluczowg kwestig jest ustalenie spojnych standardow odno$nie
do tego, na jakim etapie transakcja powinna zosta¢ ujeta w bilansie. W praktyce
sktadowe transakcji (strona debetowa i kredytowa) rejestrowane sa przez niezalezne
podmioty, w zwiagzku z czym ich rozumienie momentu przejscia wlasnosci moze
si¢ rozni¢ — w konsekwencji jednoczesna ewidencja nie bedzie miata miejsca. Do
potencjalnych przyczyn niejednorodnego okreslenia momentu przejscia wlasnosci
moze naleze¢ np. rozbiezno$¢ w czasie otrzymania dokumentow transportowych lub
uzycie rozbieznych formut Incoterms [IMF 2009, s. 38-39].

2. Niejednorodna wycena analizowanego sktadnika, ktéra moze wynika¢ np.
z koniecznosci konwersji wartosci sktadnika po kursie walutowym lub tez w wyniku
zastosowania roznych baz wyceny instrumentoéw finansowych [IMF 2009, s. 48].

3. Nieprawidlowe oszacowanie wolumenu transakcji — niedoszacowanie lub
przeszacowanie wynikajace z btedow w dokumentacji celnej lub ewidencja danych
szacunkowych lub srodkow z nielegalnych zrodet.

Powyzsze czynniki wynikaja w duzym stopniu z transgranicznego charakteru
transakcji, co sugeruje, iz powstawaniu bltedow i odchylen statystycznych sprzy-
jac bedzie zwickszenie otwartosci gospodarki, jak rowniez liberalizacja rozumiana
jako zmniejszenie kontroli przeptywoéw towarowych i kapitatowych. Inng z przy-
czyn moze by¢ gwaltowny rozwdj instrumentow finansowych, ktorych nie da si¢
obiektywnie uja¢ w bilansie za pomocg dotychczas opracowanych metod. Nie jest
jednak mozliwe okreslenie wszystkich mozliwych przyczyn powstawania bledow
i opuszczen, jak rowniez jednej lub kilku uniwersalnych cech, znajdujacych odnie-
sienie dla wszystkich (lub grup) gospodarek. Cze¢sto kluczowa role identyfikacji
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przyczyn powstawania salda NEO odgrywa analiza indywidualnych wtasciwosci
gospodarki oraz czynnikow zewnetrznych, aktualnie wywierajacych wplyw na ko-
niunkture (np. kryzys gospodarczy)®.

3. Saldo bledow i opuszczen w bilansie platniczym Polski

3.1. Wielko$¢ zjawiska w czasie — wymiar roczny

Ksztaltowanie si¢ salda btedow i opuszczen w latach 1994-2014 mozna podzieli¢ na
dwa gtéwne okresy — do 2006 roku, gdy saldo to bylo przewazajaco dodatnie, oraz
po 2006 roku, gdy stato si¢ permanentnie ujemne. Sytuacj¢ przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Warto$¢ salda btedow i opuszezen (NEO) w latach 1994-2013 (mln zt). Wartosci absolutne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z NBP, zgodnych z instrukcja Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego Balance of Payments Manual 5 [IMF 1993].

Poczawszy od roku 2004, warto$¢ salda NEO zaczeta systematycznie spadac,
najwiekszy spadek odnotowujac w latach 2006-2008 i osiagajac wartosci dalece
ujemne, $wiadczace o przeszacowaniu strony kredytowej lub niedoszacowaniu de-
betowej wszystkich ujetych w bilansie transakcji. Warto zwroci¢ uwage na lata 2004
12008, w ktorych saldo NEO osiggneto relatywnie najwicksze bezwzglednie warto-
$ci. Poszukujac przyczyn takiego stanu rzeczy, warto zauwazyc, ze cecha wspolng
dla tych lat bylo wystepowanie duzego ruchu inwestycji portfelowych. W roku 2004
nastapit gwaltowny naptyw kapitatu, spowodowany wzrostem zaufania do Polski
jako nowego cztonka Unii Europejskiej*. Glownym celem inwestorow staty si¢ rza-
dowe instrumenty dtuzne, a pod koniec roku réwniez udziatowe, co spowodowa-

3 Warto zauwazy¢, iz wplyw czynnikéw (szokow) zewnetrznych rowniez zaleze¢ bedzie w spo-
s6b wprost proporcjonalny od stopnia otwartosci danej gospodarki.
4 Szerzej w: [Sobanski 2006, s. 35].
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ne bylo sprzedazg przez Skarb Panstwa pakietu akcji banku PKO BP [NBP 2005,
s. 36]. W roku 2008 w wyniku poczatkowej fazy kryzysu subprime w Europie za-
ufanie inwestorow do rynku polskiego znacznie spadto, czego skutkiem byt gwat-
towny odptyw inwestycji portfelowych. Oczywiscie sa to jedynie mozliwe przy-
czyny powstania wysokiego salda NEO, zwlaszcza w odniesieniu do roku 2004,
kiedy to wejscie Polski do UE pociagngto za sobg wiele zmian mogacych utrudnic¢
prawidlowg rejestracje transakcji. Potwierdzenie lub negacja powyzszych hipotez
wymaga dalszych badan.

3.2. Wielko$¢ zjawiska w czasie — wymiar kwartalny

Przedstawione powyzej poziomy salda bledow i1 opuszczen w wymiarze rocznym
dostarczaja ogdlnej wiedzy na temat tendencji w ksztattowaniu si¢ zjawiska w ciagu
lat, lecz nie sa wystarczajace w kontek$cie dalszych analiz. W celu bardziej szcze-
gotowej analizy zjawiska wprowadzone zostang dane kwartalne, ze wzgledu na
ograniczong dostgpnos¢ zawezone do lat 2000-2013. Warto$¢ salda btedéw i opusz-
czen w kazdym z analizowanych kwartatow sprowadzono do wartosci bezwzgled-
nej, co wynika z charakteru analizowanej zmiennej — znak ma w tym przypadku
warto$¢ informacyjna, lecz nie matematyczna, i nie okresla wielkos$ci, a zrodta po-
wstania. Rysunek 2 przedstawia poziom warto$ci bezwzglednych salda NEO w po-
szczegodlnych kwartatach lat 2000-2013.
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Rys. 2. NEO w wartosci bezwzglednej (mln zt) w latach 2000-2013. Ujecie kwartalne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z NBP.

Jak tatwo zauwazy¢, w analizowanym okresie odnotowano kilka obserwacji
wyraznie wyzszych od pozostatych — dla czwartych kwartatow lat 2004, 2008, 2009
oraz 2010. Jedna z nich, dla IV kwartatu 2008 roku (y = 17802), spetnia warunek
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obserwacji odstajacej (outlier), przekraczajgc gorng granice umownego przedziatu
granicznego’ okreslonego wzorem:

[Ql _1’5(Q3 _Ql)’ Q3 +1’5(Q3 _Ql )],

gdzie: O, — kwartyl pierwszy; Q, — kwartyl trzeci; faktyczne warto$ci brzegowe:
[115,13686].

W zwigzku z faktem, iz jedng z metod przyjetych w analizie szeregu czasowego
jest Klasyczna Metoda Najmniejszych Kwadratow (Ordinary Least Squares — OLS),
istnienie obserwacji nietypowej moze powaznie wpltywac na posta¢ uzyskanego
réwnania. W konsekwencji obserwacja dla IV kwartatu nie bedzie brana pod uwagg
w dekompozycji szeregu. Wystapienie obserwacji odstajacej z catg pewnoscia nie
jest wynikiem btedow pomiarowych, a nieprzewidywalnos$ci zjawiska.

3.2.1.  Badanie stacjonarnosci szeregu — regresja liniowa KMNK

Stacjonarnos¢ jest jedng z najwazniejszych wlasnosci szeregu czasowego. Zaktada
ona stalo$¢ $redniej w czasie, a co za tym idzie — brak jakichkolwiek tendencji roz-
wojowych zjawiska (trendu). Stacjonarno$¢ szeregu jest jednym z kluczowych zato-
zen regresji liniowej, pozwalajacym m.in. unikna¢ zjawiska regresji pozornej. Ana-
lizowany szereg czasowy liczy oryginalnie 56 obserwacji — to zbyt mato, by moc
zastosowaé zaawansowane metody badawcze, takie jak np. analiza widmowa czy
tez modele AR® [Sokotowski, s. 1]. W celu ustalenia struktury szeregu pod katem
jego stacjonarnosci zostanie zatem wykorzystany model prostej regresji liniowej
szacowanej metoda KMNK, okreslonej wzorem:

f=ﬂ1t+ﬁ0+8,

gdzie:y — przewidywana warto$¢ zmiennej objasnianej — NEO w warto$ci bez-
wzglednej; ¢ — warto$¢ zmiennej objasniajacej, w tym przypadku czasu wy-
razonego w postaci kolejnych liczb naturalnych odpowiadajacych kolejnym
kwartatom; f§, — warto$¢ parametru strukturalnego opisujgcego wptyw zmien-
nej objasniajgcej na zmienng objasniang; ) — wyraz wolny; ¢ — skfadnik loso-
wy o rozkladzie normalnym.

Badanie stacjonarnosci szeregu nastgpi w tym przypadku poprzez analizg pa-
rametru f. Jezeli przyjmowac on bedzie wartos¢ istotnie r6zng od zera, oznaczac¢
to bedzie istnienie zalezno$ci liniowej pomiedzy czasem a wartoscia NEO, co jest
réwnoznaczne z niestacjonarnoscig badanego szeregu czasowego. I odwrotnie, pa-

5 W artykule wykorzystano jednowymiarowa metode kwartylowa identyfikacji obserwacji odsta-
jacych — szerzej w [Trzesiok 2014, s. 78-79].
¢ AR — modele autoregresyjne szeregdw czasowych, szerzej w [Koop 2014, s. 202-218, 234].
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rametr 8 rowny zeru wskazuje na brak liniowej zaleznosci pomigdzy zmienng ob-
jasniang i objasniajaca, a to z kolei informuje o stacjonarnosci szeregu.

Hipoteza zerowa zaktada¢ bedzie brak liniowej zaleznosci pomiedzy analizo-
wanymi zmiennymi:

H:p =0
wobec hipotezy alternatywnej wskazujacej na istnienie zaleznosci liniowe;:
H:p,#0

Decydujace znaczenie w procesie testowania hipotez ma poziom prawdopo-
dobienstwa testowego p (p-value) okreslajacego prawdopodobienstwo uzyskania
analizowanych wynikéw przy zalozeniu, ze hipoteza zerowa jest prawdziwa. Przy
poziomie ufnosci a = 0,95 1 wynikajagcym z niego poziomie krytycznym istotnosci
p =0,05 kazda wartos¢ p ponizej 0,05 bedzie zatem stanowita podstawe do odrzuce-
nia hipotezy zerowej na rzecz alternatywnej i uznania uzyskanej w wyniku regresji
wartos$ci wspotczynnika za istotng statystycznie’. Tabela 1 przedstawia wyniki sza-
cowania parametrow prostej regresji liniowej metodg KMNK.

Tabela 1. Wyniki regres;ji liniowej metoda KMNK. Zmienna objasniana — NEO
w warto$ci bezwzglednej, zmienna objasniajaca — czas

Zmienna B, t P R R’
Czas —t 100,9714 3,7188 0,0005 0,4549 0,2069
Liczba obserwacji: n = 55
Poziom ufnosci: o = 95%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze warto$ci parametréw wskazujg na wystgpowanie statystycznie istot-
nej, dodatniej zaleznosci pomiedzy czasem (f) a wielko$cig salda bteddéw i opuszczen
(), co jestrownoznaczne z niestacjonarnoscia szeregu i wystepowaniem trendu linio-
wego. Zgodnie z zalozeniami KMNK dane kwartalne w aktualnej postaci nie nadaja
si¢ do dalszego wykorzystania. Koniecznym krokiem jest doprowadzenie danych do
stacjonarnos$ci (usunigcie trendu), co dla zaleznosci o charakterze liniowym mozna
osiagnaé przez réznicowanie pierwszego stopnia, sprowadzajac wartosci absolut-
ne do wielkos$ci przyrostow zjawiska w kolejnych kwartatach. Poziom uzyskanych
w ten sposob wielkosci przedstawia rys. 3.

7 Jest to uniwersalna zaleznos$¢ dla roznego rodzaju testow statystycznych.
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Rys. 3. Wielkos$¢ przyrostow kwartalnych NEO w warto$ci bezwzglednej (mln zt)
po réznicowaniu stopnia pierwszego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3.2.2. Badanie sezonowosci — jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA

Wyeliminowanie trendu pozwala na analize¢ wahan sezonowych w analizowanym
szeregu, ktore przyjmowac bedzie forme testu rownosci wariancji dla wszystkich
analizowanych przypadkéw. Rowniez w odniesieniu do zmiennych réznicowanych
mamy do czynienia z obserwacja odstajacg (IV kwartal 2008), ktéra na potrzeby
analizy wariancji zostanie pomini¢ta. W celu ustalenia homogeniczno$ci wariancji
zostanie wykorzystany test Levene’a, ktory stanowi kryterium mozliwo$ci przepro-
wadzenia w dalszej kolejnosci wlasciwej analizy wariancji ANOVA. Hipoteza zero-
wa i alternatywna brzmia nastepujaco:

H, : wariancje dla wszystkich grup obserwacji sg rowne,

H, : wariancje dla poszczegdlnych grup obserwacji istotnie si¢ r6znia.

Uzyskany poziom prawdopodobienstwa testowego p = 0,8312 dla poziomu uf-
nosci a = 0,95 nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej o rownosci wariancji
w analizowanych grupach. Mozna zatem przystapi¢ do testu parametrycznego jed-
noczynnikowej wariancji ANOVA, dla ktorego hipotezy testowe maja nastepujaca
postac:

H,: srednie dla wszystkich grup obserwacji (kwartatow) s rowne,

H,: srednia dla co najmniej jednego z kwartalow istotnie rozni si¢ od pozosta-
tych.

Ponownie warto$cia graniczna prawdopodobienstwa testowego jest p = 0,05.
Uzyskana wartos¢ p = 0,0729 wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej na rzecz alternatywnej — wariancje pomiedzy grupami nie r6znig si¢ zatem
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W sposob statystycznie istotny. To informuje o braku istotnych odchylen o charak-
terze sezonowym lub cyklicznym, ktére nalezatoby uwzgledni¢ w modelu szeregu
czasowego. Warto$¢ prawdopodobienstwa testowego jest jednak zblizona do war-
tosci granicznej — w celu poprawy jakosci prognoz mozna zatem poszerzy¢ analizg
o sktadniki sezonowe.

4. Zakonczenie

W dobie globalizacji, gdy analiza bilansu ptatniczego i jego sktadnikoéw zyskata na
znaczeniu, wzrosta rowniez potrzeba badania stabo rozpoznanych do tej pory pozy-
cji bilansowych, ktoére mogg zawiera¢ duzg warto$¢ informacyjng. Do tego rodzaju
sktadnikéw bilansu mozna z pewnoscia zaliczy¢ saldo btedéw i opuszczen, bedace
zbiorem odchylen statystycznych wszystkich zawartych w bilansie rachunkow. Po-
mimo trudnosci, jakich dostarcza analiza wielkosci NEO, temat ten nie powinien
by¢ pomijany, z punktu widzenia zarowno badan akademickich, jak i praktycznych
analiz.

Rozktad wielkosci salda btedow i opuszczen w bilansie platniczym Polski
w latach 2000-2013 charakteryzuje si¢ dodatnim trendem liniowym o stosunkowo
matym nachyleniu, co wskazuje na nieznaczny wzrost poziomu zjawiska w czasie.
W badaniu nie odnotowano statystycznie istotnych wahan sezonowych, co oznacza,
ze do opisu zjawiska w wystarczajacym stopniu wystarcza trend i wahania losowe.
Godne uwagi w kontekscie analizy danych rocznych sa odwrédcenie znakow salda
po 2006 roku (saldo NEO chronicznie ujemne) oraz wystgpienie dwoch najwyz-
szych warto$ciowo obserwacji w latach 2004 1 2008, odpowiadajgcych wstapieniu
Polski do Unii Europejskiej oraz $wiatowemu kryzysowi finansowemu. Druga
z powyzszych obserwacji moze sugerowac, ze powigkszeniu wartosci NEO sprzyja
wzmozony ruch inwestycji portfelowych, a zwlaszcza kapitatu spekulacyjnego —
wyjasnienie tej 1 innych kwestii wymaga dalszych badan, ktére warto w dalszej
kolejnosci poszerzy¢ o aspekt migdzynarodowy®.
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