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Transakcje finansowe miedzy rezydentami i nierezy-
dentami zapisywane na rachunku biezgcym i kapitatowym
(RBK) bilansu ptatniczego pokazujg strumienie Srodkéw
w walutach obcych wptywajgcych do gospodarki i z niej
wyptywajacych. Saldo na rachunku biezacym i kapitato-
wym, jak napisat P. Sulmicki, informuje o stanie réwnowagi
zewnetrznej gospodarki i stabilnosci finanséw zagranicz-
nych'. Wystgpienie szoku w gospodarce, ktorej finanse sg
niestabilne powoduje kryzys. Przyktadem takiej sytuacji
jest kryzys azjatycki z 1997 roku lub kryzys zadtuzeniowy
w unii gospodarczej i walutowej (UGW) z 2010 roku2.
W zadnym z krajow dotknietych kryzysem w Azji (Indone-
zja, Korea Pid., Tajlandia, Malezja i Filipiny) udziat dtugu
publicznego w PKB nie przekraczat w 1996 roku 50% (poza
Filipinami - 53%). W Tajlandii, gdzie kryzys sie rozpoczat,
dtug publiczny nie byt wiekszy niz 4% PKB. Jednak w kra-
jach tych (poza Koreg Ptd.) przed wybuchem kryzysu zna-
czaco wzrastat dtug zagraniczny. Deficyt na rachunku bie-
zacym przekraczat przed kryzysem 5% PKB (Srednio dla
tych czterech krajow), a dtug zagraniczny 53% PKB (w Taj-
landii deficyt bilansu ptatniczego przekroczyt w 1996 r. 8%
PKB)3. Podobnie w UGW, kraje, ktére musiaty skorzystac
z pomocy finansowej zagranicy notowaty w 2010 roku
wysokie i rosngce zobowigzania zagraniczne: Grecja -
99%4, Portugalia - 104,3%, Irlandia - 113,9%, Hiszpania -
88,6%, totwa - 83,0%, Estonia - 71,2%. Natomiast Wtochy,
z zadtuzeniem publicznym w 2010 roku na poziomie 119%
PKB, miaty dtug zagraniczny netto w wysokosci 23,4% PKB,
co umozliwito im stabilizowanie sytuacji finansowej. Podob-
ng sytuacje obserwujemy obecnie w Japonii, gdzie krajowe
zadtuzenie publiczne wynosi ponad 215% PKB, a zagranicz-
ne jedynie okoto 18% PKB. R6znica miedzy zadtuzeniem
krajowym i zagranicznym sprowadza sie miedzy innymi do
kierunku transferu Srodkéw. Diug krajowy oznacza miedzy-
pokoleniowy transfer srodkow, a diug zagraniczny miedzy-
narodowy transfer srodkéw. Oczywiscie wysokie zadtuze-
nie krajowe zwieksza prawdopodobienstwo niestabilnosci
finansowej i wystapienia szokow. Saldo na rachunku biezga-
cym (suma eksportu netto, sald dochodéw z inwestycji
zagranicznych i transferéw) stanowi réznice miedzy
oszczednos$ciami prywatnymi, inwestycjami i saldem rozra-
chunkdéw publicznych, zatem gdy inwestycje i oszczednosci
prywatne s3 stabilne w czasie, to deficytowi budzetowemu
towarzyszy¢ bedzie deficyt na rachunku biezacym.

J. Pisani-Ferry i S. Merler5 przytaczajg szereg analiz,
z ktoérych wynika, ze kryzys finansowy w UGW byt kryzysem
bilansu ptatniczego. W Grecji, Portugalii, Irlandii, Wtoszech
oraz Hiszpanii notowano gwattowny odptyw kapitatu,
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destabilizujgcy réwnowage zewnetrzng i wewnetrzna.
Kraje UGW prébowaty opanowad sytuacje spowodowang
odptywem kapitatu korzystajgc ze Srodkéw publicznych,
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz
Eurosystemu, ktére dostarczaty ptynnosci systemom finan-
sowym tych krajow. Eurosystem okazat sie w tym okresie
skutecznym instrumentem ochrony przed szokiem wywo-
tanym nagtym odptywem kapitatu prywatnego. Takiego
instrumentu nie maja kraje, ktérych waluta nie jest walutg
rezerwowq i ktérych bank centralny nie moze petni¢ roli
gwaranta ptynnosci w walucie obcej. W przypadku zaha-
mowania naptywu lub gwaltownego odptywu Srodkéw
kraje, ktére nie moga liczy¢ na wsparcie banku centralnego
(jak byto w przypadku kryzysu azjatyckiego), musza albo
wykorzystywac¢ zgromadzone rezerwy dewizowe, albo
pozwoli¢ na gwattowng dewaluacje waluty, ktéra w zalez-
nosci od elastycznosci cenowej popytu na eksport danego
kraju, moze przyspieszy¢ wzrost eksportu i poprzez mnoz-
nik eksportowy umozliwi¢ utrzymanie wzrostu dochodu.
Dotyczy to trzech krajow Grupy Wyszehradzkiej (KGW):
Czech, Wegier i Polski.

Celem artykutu jest poréwnanie dynamiki rownowagi
zewnetrznej KGW w latach 1994-2015, pokazanie elemen-
téw wspodlnych i réznigcych te gospodarki z punktu widze-
nia stabilnosci finanséw zagranicznych. Rézne znaczenie
poszczegdlnych sktadowych rachunku biezgcego i kapitato-
wego dla stabilnosci finanséw poszczegdlnych krajéw
wskazuje na réznice w ich wrazliwosci na szoki zewnetrzne
i na mozliwe Zrédta pogorszenia stabilnosci finansowe;j
Polski i jej waznych partneréw gospodarczych w Europie
Srodkowe;j.

Czynniki ksztattujace rachunek biezacy i kapitatowy
bilansu ptatniczego

Po wybuchu $wiatowego kryzysu w 2008 roku, a nastep-
nie kryzysu zadtuzeniowego w unii gospodarczej i waluto-
wej w 2010 roku, w MFW i Unii Europejskiej zapoczatkowa-
no prace nad instrumentami oceny stanu réwnowagi
zewnetrznej gospodarek. Podjeto probe okreslenia wtasci-
wego, z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego,
poziomu salda na rachunku biezgcym i udziatu zobowigzan
zagranicznych netto (miedzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej netto - MPIN) w PKB. Zgodnie z art. 3 i 4 rozporzadzenia
(UE) nr 1176/2011 w sprawie zapobiegania zakt6ceniom
réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania Komisja
Europejska przyjeta granice ostrzegawcze relacji salda na
rachunku biezgcym bilansu ptatniczego do PKB liczone
wedtug wzoru (1) na poziomie minus 4% dla gospodarek
deficytowych i na poziomie plus 6% dla gospodarek z nad-
wyzkami na rachunku biezgcym.

W =[(RB; / Y¢) + (RBt.1 / Y1) + (RBy.p / Y 2)1/ 3 (1)
gdzie:

RB = rachunek biezgcy bilansu ptatniczego,

Y = PKB.
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Saldo na rachunku biezacym jest wynikiem realizowa-
nego w danym okresie t eksportu netto (SH), salda docho-
doéw z inwestycji zagranicznych? (D) oraz salda transferéw
biezgcych (T)8. Eksport netto jest réznicg miedzy wartoscig
eksportu i importu towaréw i ustug. Saldo dochodéw
z inwestycji zagranicznych jest funkcja wielkosci i struktury
zagranicznych zobowigzan netto, czyli zagranicznych pasy-
wow i aktywdw oraz poziomu zwrotu ze zrealizowanych
inwestycji (z¢). Saldo transferéw biezgcych jest sumg prze-
kazéw autonomicznych® (gtéwnie przekazy zarobkdw,
transfery rzeczowe itp.) oraz umownych (np. przekazéw
w ramach kolejnych perspektyw finansowych Unii Europej-
skiej). Saldo rachunku biezacego powiekszane jest w staty-
styce bilansu ptatniczego o saldo rachunku kapitatowego
(K)10. Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (w walucie
obcej) przyjmuje wiec postac (2):

RBKt = SHt + Dt_1 * Zt + TKt (2)

W celu okreslenia stopnia wrazliwosci (odpornosci) sys-
temu finansowego na nagte zmiany otoczenia (szok) istot-
ne jest poznanie dynamiki relacji zachodzacych na rachun-
ku biezacym i kapitaltowym opisanych wzorem (2). W tym
celu dane w réownaniu (2) przeliczamy na walute krajowa'1,
a nastepnie dzielimy obustronnie przez PKB w okresie t.
W efekcie otrzymujemy réwnanie (3):

(RBK; * ) / V¢ = (SHy * ) / Y + [ * (Dyoq * 21/
[ Yeq* (1 + 1]+ (TKe * ) / Yy 3)

gdzie, poza wczesniej wyjasnionymi symbolami:
¢ - kurs waluty obcej w walucie krajowej w okresie ¢t
rt - stopa wzrostu PKB w okresie t,

z; - zwrot z inwestycji zagranicznych netto wazony udzia-
tem zagranicznych aktywéw i pasywow.

Zapisujgc matymi literami relacje: salda rachunku bie-
z3cego i kapitatlowego, eksportu netto, zobowigzanh zagra-
nicznych netto oraz transferéw, do dochodu narodowego
otrzymujemy réwnanie (4):

rbkt = Sht + (dt_1 * Zl) / (1 + rt) + tkt (4)

Réwnanie (4) pokazuje od czego zalezy relacja salda
rachunku biezgcego i kapitatowego do dochodu narodo-
wego w okresie t. Wskaznik udziatlu RBK do PKB w okresie
t jest funkcjg zrealizowanego w tym okresie salda handlo-
wego (eksportu netto), zobowigzan zagranicznych netto'2
zakumulowanych w okresie 1,..., t-1, kosztéw obstugi zobo-
wigzan zagranicznych netto (zaleznych od ceny pienigdza
oraz zyskownosci inwestycji bezposrednich, czyli stép
zwrotu z inwestycji zagranicznych z;), transferéw biezgcych
i kapitatowych otrzymanych w okresie ¢, a takze od tempa
zmian PKB (r) w okresie t.

W celu objasnienia znaczenia kursu walutowego'3 dla
zmian salda rachunku biezgcego wprowadzamy réwnania
(5)-(7)14. Gdy salda rachunku biezgcego (w walucie krajo-
wej), przeksztatcamy na salda w walucie obcej w okresach
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toraz t-1, to wtedy otrzymujemy odpowiednio réwnania (5)
i (6):

A =RB¢ *¢¢ = SHy * ¢t + Dpq * ¢ * 24 ®)
B=RBq * dt-1 = SHe1 * bq + D * b1 * 29 ©

Zaktadamy utrzymanie poziomu salda na rachunku
biezgcym w kolejnych latach, gdy A=B. Po przeksztatce-
niach znajdujemy poziom eksportu netto wyrazony
w walucie obcej. Gdy (¢t / dt.1) = d” < 1 oznacza deprecjacje
kursu waluty krajowej oraz gdy dla uproszczenia zatozymy,
ze ¢tq = 1, wtedy poziom eksportu netto stabilizujgcy
udziat zagranicznych zobowigzan w PKB zapisujemy réw-
naniem (7):

SHe = {[(1+ry) / $7 * (SHe.q + Dep * z¢.1)} - (D1 * ) (7)

Z réwnania (7) wynika, ze stabilizowanie relacji salda na
rachunku biezgcym do PKB w okresie t wymaga realizacji
eksportu netto na poziomie uzaleznionym od wartosci
zobowigzan zagranicznych netto, tempa zmian salda obstu-
gi zobowigzan zagranicznych, tempa wzrostu PKB oraz
zmian kursu walutowego'5. Wzrost kosztéw obstugi zobo-
wigzan zagranicznych netto w okresie t wigze sie z koniecz-
noscig zwiekszenia wartosci eksportu netto, podobnie jak
dewaluacja waluty (przy powyzszych zatozeniach) czy jak
ceteris paribus spadek tempa wzrostu nominalnego PKB.

Analiza statystyczna luki pozyczkowej w bilansie
ptatniczym

Eksport netto stanowi z reguty gtéwng pozycje rachun-
ku biezgcego bilansu ptatniczego i daje podstawowg infor-
macje o stanie réwnowagi zewnetrznej gospodarki. Tak
jest w szczegdlnosci, gdy przeptywy kapitatowe niezwigza-
ne z przeptywem towarow i ustug sa relatywnie niewiel-
kiele, Jezeli w danym kraju wystepuje nadwyzka importu
nad eksportem, to jest ona finansowana wzrostem zobo-
wigzanh zagranicznych tego kraju. Zobowigzania zagranicz-
ne netto sg suma rozliczen wszystkich podmiotéw uczest-
niczgcych w stosunkach gospodarczych z zagranicg (zarow-
no publicznych, jak i prywatnych). Do obstugi zobowigzan
zagranicznych kraj moze wykorzystywac wtasne oszczed-
nosci lub zacigga¢ zobowigzania zagraniczne. Zatrzymanie
wzrostu zobowigzan zagranicznych wymaga w zwigzku
z tym wygospodarowania oszczednos$ci w kraju. Jezeli
przyjmiemy za definicje salda bilansu ptatniczego réznice
miedzy dochodami a ptatnosciami dokonanymi miedzy
rezydentami i nierezydentami'”’, to oszczednosci majace
na celu zmniejszenie zobowigzan zagranicznych mogg
mie¢ forme nadwyzek eksportu nad importem lub sptaty
kapitatowych zobowigzan brutto (inwestycji realnych,
udziatowych, dtuznych, sptaty kredytow itp.). Na faktyczny
poziom zobowigzan, inny niz wynikajacy wytgcznie z wymia-
ny handlowej, wptywajg transgraniczne przeptywy kapitatu
oraz zmiany waloryzacji zobowigzan zagranicznych'8, Réw-
nowaga w bilansie ptatniczym wymaga w zwigzku z tym
spetnienia zaleznosci opisanych réwnaniem (8):

Unia Europejska.pl Nr 4 (239) 2016



EX¢ * Pey + ADt = Pjppy * IMy * Oy (8)
gdzie:

AD - przeptywy netto kapitatu bedace, wg stosowanych
standardoéw statystycznych NBP (BPM6), sumga sald docho-
déw pierwotnych, dochoddéw wtérnych oraz salda transfe-
réw kapitatowych?9,

Pex - cena eksportowa,

Pim - cena importowa.

Przeptyw kapitatu AD rejestrowany na rachunku bieza-
cym i kapitatowym, w zaleznosci od relacji opisanych row-
naniami (7) i (8), wptywa na réwnowage zewnetrzng i aku-
mulacje zagranicznych zobowigzan kraju. W tabeli 1 poka-
zujemy rejestrowane w bilansie ptatniczym strumienie
przeptywoéw handlowych i kapitatowych, ktére kreuja pier-
wotne walutowe potrzeby pozyczkowe kraju (w % PKB;
dane MFW w USD).

Tabela 1
Pierwotne zagraniczne potrzeby pozyczkowe krajéw Grupy Wyszehradzkiej (w walutach obcych) w latach 2004-2015
Razem
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2004-
2015
A. eksport netto
Czechy 24% | -1,5%| -2,7%| -35%| -3,8%| -41%| -51%| -55%| -54%| -53%| -6,1%| -50%| -50,5%
Polska -26%| -1,0%| -22%| -36%| -51%| -09%| -21%| -21%| -06%| 18%| 13%| 28%| -142%
Stowacja -4,0%| -54%| -41%| -08%| -2,3%| -1,0%| -1,1%| -0,5%| 4,0%| 47%| 39%| 25%| -41%
Wegry -3.3%| -1,2%| -1,0%| 05%| 04%| 4.1%| 53%| 62%| 68%| 73%| 72%| 86%| 40,9%
B. luka pozyczkowa
Czechy -23%| 1,2%| 04%| -0,7%| -1,6%| -04%| -21%| -1,6%| -04%| 05%| 05%| 14%| -53%
Polska -46%| -34%| -49%| -6,4%| -85%| -3,9%| -53%| -56%| -42%| -1,8%| -2,0%| -0,2%| -50,8%
Stowacja -12,2%(-12,9% | -11,7%| -7,5%| -7,1%| -4,4%| -41%| -3,5%| 0,6%| 12%| -03%| -1,1%| -63,1%
Wegry -71% | -57%| -6,2%| -53%| -6,8%| -52%| -3,2%| -1,2%| -0,1%| 1,5%| 3,1%| 2,7%| -33,3%
C. transfery i saldo kapitatowe
Czechy -08%| 06%| 00%| 02%| 00%| 09%| 11%| 03%| 13%| 27%| 1,7%| 3,6%| 11,6%
Polska 21%| 22%| 29%| 33%| 27%| 29%| 32%| 36%| 37%| 38%| 38%| 34%| 37,6%
Stowacja 25%| 24%| 21%| 23%| 1.8%| 14%| 27%| 25%| 30%| 19%| 1,7%| 52%| 294%
Wegry 08%| 13%| 13%| 09%| 12%| 29%| 31%| 40%| 47%| 67%| 64%| 73%| 40,6%
Reinwestowane zyski - saldo
Czechy 0,0%| 00%| 00%| 00%| -04%| -01%| -0,1%| 22%| 23%| 0,7%| -03%| 0,6% 1,7%
Polska 24%| 1,1%| 1,5%| 22%| -03%| 15%| 15%| 13%| 11%| 1,0%| 14%| 1,1%| 158%
Stowacja 1,8%| 2,6%| 20%| 18%| 19%| 08%| 15%| 16%| 02%| 15%| 15%| 12%| 23%
Wegry 2,2%| 1,9%| 1,6%| 21%| 03%| -33%| -2,2%| -0,4%| 0,3%| 0,7%| 39%| 1,3% 8,5%

Zrédto: Opracowanie wiasne; dane RBK w USD wg MFW, dane RBK w walutach narodowych wg Ameco, dane PKB wg OECD.

Przez pierwotne zagraniczne potrzeby pozyczkowe
(luke/nadwyzke ptatniczg w walutach obcych) rozumiemy
sume eksportu netto oraz salda dochodoéw inwestycyjnych
(zwrotow - dywidend, odsetek - z zagranicznych aktywéw
i pasywow) korygowang o saldo reinwestowanych zyskow.
Saldo reinwestowanych zyskéw odgrywa w poszczegol-
nych KGW rézng role w okreslaniu luki pozyczkowe;.
W latach 2004-2015 w Polsce wyniosto Srednio 15,8% PKB,
w Czechach 25%, a na Wegrzech okoto 9%. Relatywnie niski
poziom salda reinwestowanych zyskéw na Wegrzech wyni-
kat z diametralnie innej struktury tej pozycji, tj. reinwesto-
wanych zyskow rezydentéw i nierezydentow realizowa-
nych z ich inwestycji bezposrednich. Pokazuja to dane
przedstawione w tabeli 2.
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W Polsce rezydenci de facto nie reinwestowali swoich
zyskéw, podobnie jak w Stowacji. Natomiast na Wegrzech
reinwestowane przez rezydentéw skumulowane zyski
wyniosty w badanym okresie prawie 40% PKB. Po akcesji
KGW do UE najwiekszg skumulowang luke pozyczkowg
notowano w Stowacji, najmniejszg w Czechach. Luka
pozyczkowa jest w bilansie ptatniczym finansowana trans-
ferami (biezacymi i kapitatowymi) lub wzrostem zadtuze-
nia. Od 2004 roku najwieksze transfery biezgce20 i kapita-
towe, liczone w relacji do PKB, notowaty Wegry, najmniej-
sze Czechy. Od 2009 roku na Wegrzech szybko zmniejszyty
sie potrzeby pozyczkowe bilansu ptatniczego, co pozwolito
osiggna¢ rownowage zewnetrzng i zmniejszy¢ zalezno$¢
stabilnosci finansowej od naptywu transferéw zagranicz-
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Tabela 2

Skumulowana warto$¢ reinwestowanych zyskéw z zagranicznych aktywéw i pasywéw BIZ w latach 2004-2015

(udziat % w PKB)

Czechy Polska

Stowacja Wegry

aktywa pasywa aktywa pasywa

aktywa pasywa aktywa pasywa

5,8% 24,9% 0,1% 15,8%

0,5% 7,1% 39,7% 48,2%

Zrédio: Jak w tabeli 1. BIZ - bezposrednie inwestycje zagraniczne.

nych. Z danych prezentowanych w tabelach 1 i 2 wynika
znaczna zaleznos¢ stabilnosci finansowej Polski od transfe-
réw zagranicznych. Skumulowane saldo transferéw bieza-
cych i kapitatowych wyniosto, od wejscia Polski do UE,
okoto 38% PKB2'. W Stowacji ciggle wysokie potrzeby
pozyczkowe bilansu ptatniczego sa zaspokajane w ramach
Eurosystemu. Sytuacja Wegier jest inna z uwagi na wysoki
poziom eksportu netto i zyskéw reinwestowanych przez
inwestoréw bezposrednich. Na tym tle sytuacja finansoéw
zagranicznych Czech jest zrbwnowazona.

Konieczno$¢ pokrywania potrzeb pozyczkowych nowy-
mi zobowigzaniami powoduje narastanie zobowigzan

Wykres 1
Udziat pasywéw BIZ brutto w PKB (USD)
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Zrédto: Jak w tabeli 1; dane BIZ dla Wegier wg Narodowego Banku Wegier.

poziomu rejestrowanego od poczatku kryzysu finansowe-
go w Polsce i Czechach. Na Stowacji udziat zobowigzan
brutto z powyzszych tytutéw wzrést do ponad 150%. Nato-
miast we wszystkich KGW od poczatku kryzysu zadtuzenio-
wego UGW rejestrujemy stabilny udziat BIZ w PKB (najwyz-
szy na Wegrzech). Zwraca uwage, ze w Polsce udziat BIZ
w PKB jest najnizszy, co wobec relatywnie niskiego udziatu
eksportu netto w PKB i znacznej luki pozyczkowej stawia
pytanie o skutecznos$¢ polityki wobec inwestycji bezposred-
nich. Relatywnie niski, w stosunku do pozostatych KGW,
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zagranicznych. Na wykresach 1 i 1A przedstawiamy zmia-
ny udziatu zadtuzenia zagranicznego (dtugu instytucji
rzagdowych, kredytu komercyjnego, depozytéw itp.) oraz
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w PKB.
W pewnym stopniu korespondujg one ze zmianami struk-
tury rachunku biezgcego w krajach Grupy Wyszehradz-
kiej.

Zamkniecie luki pozyczkowej w bilansie ptatniczym
w 2012 roku pozwolito gospodarce wegierskiej na zmniej-
szenie udziatu zobowigzan zagranicznych w PKB. Udziat
zadtuzenia portfelowego, kredytu komercyjnego, pozyczek
itp. w PKB zmalat w tym kraju z 160% do okoto 100%, tj. do

Wykres 1A

Udziat zadtuzenia zagranicznego brutto w PKB (USD)
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udziat BIZ w PKB tlumaczy w pewnym stopniu réznica
potencjatow gospodarek mierzona poziomem PKB. Jednak
przy relatywnie wysokim udziale reinwestowanych zyskow
netto w PKB notujemy znaczng luke gotéwkowa w bilansie
ptatniczym. Oznacza to, ze zrealizowane juz inwestycje bez-
posrednie stanowig znaczne obcigzenie dla bilansu ptatni-
czego. Wynikac to moze z niskiego poziomu eksportu netto
bedacego efektem tych inwestycji, jak réwniez z wysokich
zwrotéw z tytutu zagranicznych inwestycji ulokowanych
w Polsce.
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Analiza statystyczna relacji salda na rachunku
biezacym i kapitatowym do PKB w krajach Grupy
Wyszehradzkiej w latach 1994-2015

Wejscie KGW do Unii Europejskiej w 2004 roku spowo-
dowato zmiany stanu réwnowagi zewnetrznej tych gospo-
darek. Byty to przemiany istotne, dotyczyty bowiem powia-
zah gospodarki z otoczeniem, relacji wspoétdecydujacych
o stabilnosci finansowej. Od 2008 roku na stosunki z zagra-
nicg istotny wptyw wywart Swiatowy kryzys finansowy,
a nastepnie, w 2010 roku - szok spowodowany destabiliza-
Cja wywotang problemami zadtuzenia sektora publicznego
i bankowego w UGW. Zmieniajacy sie poziom awersji do
ryzyka, zmiennos¢ kurséw walutowych i cen aktywow czy
skutki polityki finansowej i monetarnej prowadzonej przez
gtéwne Swiatowe centra gospodarcze, majg istotny wptyw
na poziom réwnowagi zewnetrznej mierzonej udziatem
salda na rachunku biezgcym i kapitatowym w PKB. Na czyn-

Wykres 2

niki zewnetrzne kraje nie maja wptywu. Natomiast prowa-
dzona polityka gospodarcza powinna uwzgledniac site
zwigzku, jaki zachodzi miedzy podstawowymi sktadowymi
rachunku biezgcego i kapitatowego a PKB. W analizie
poréwnawczej krajéw Grupy Wyszehradzkiej saldo na
rachunku biezgcym bilansu ptatniczego RB; i PKB; w okre-
sie t zapisujemy w walucie zagranicznej (dolarach - USD).
Dane poréwnywalne podaje MFW. W artykule analizujemy
relacje miedzy saldem na rachunku biezacym i kapitato-
wym a PKB. Poréwnanie zmian tych wielkosci w badanym
okresie wskazuje przyczyny odmiennego ksztattowania sie
réwnowagi zewnetrznej w kazdym z krajow Grupy Wyszeh-
radzkiej (wykres 2).

Na wykresie 2 zmiany PKB przedstawione sg w walutach
narodowych, a salda RBK w dolarach. Do 2008 roku wszyst-
kie KGW cechowat pogtebiajacy sie deficyt na rachunku bie-
zacym i kapitalowym22. W krajach tych, podobnie jak

Zmiany salda na rachunku biezacym i kapitatlowym (w USD) na tle zmian PKB (w walutach narodowych)
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Zrédto: Jak w wykresie 1.
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w innych gospodarkach wschodzacych, deficyt byt w znacz-
nym stopniu pochodng niedoboru kapitatu, stabo rozwinie-
tego sektora finansowego, a z drugiej strony - znaczacego
potencjatu wzrostu (catch-up growth potential), tj. czynnikéw
przyciggajacych kapitat. Znacznag role odgrywaty: cztonko-
stwo w Unii Europejskiej, liberalizacja handlu zagranicznego
i przeptywéw kapitatowych oraz sztywno$¢ rynku pracy
i rynku produktéw, a takze zachowania sektora gospo-
darstw domowych wynikajagce z wysokiej sktonnosci do
konsumpcji. Po kryzysie z 2008 roku spowolnieniu wzrostu
PKB liczonego w walutach narodowych nie towarzyszyto
spowolnienie poprawy salda na rachunku biezgcym i kapita-
towym liczonego w dolarach. Obserwowany wzrost dodat-
niego salda na rachunku biezagcym generowany byt przez
nadwyzki handlowe we wszystkich KGW, w szczeg6lnosci na
Wegrzech. Wzrost konkurencyjnosci, takze w wyniku depre-
cjacji walut narodowych, stymulowat wzrost eksportu
netto23. Sredni spadek efektywnego realnego kursu waluty
(REER) w KGW wynidst w tym okresie 5,1 pkt.24 Istotng role

Wykres 3

w przywracaniu réwnowagi zewnetrznej miata w badanych
krajach poprawa rownowagi sektora publicznego wyrazaja-
ca sie spadkiem deficytu budzetowego.

Na wykresie 3 przedstawiamy réznice w przebiegu tren-
doéw réznic (HP; 100) rocznych zmian dochodu (PKB; - PKBy._1)
oraz RBK (RBK; - RBK;_1) wyrazone w walutach narodo-
wych (WN) oraz w dolarach (USD).

Zwraca uwage pewne podobienstwo przebiegu tren-
doéw réznic (HP) omawianych dwoch wielkosci wyrazonych
w walutach narodowych i dolarach - por. wykres 3. W przy-
padku walut narodowych pod koniec badanego okresu
maleje tempo wzrostu PKB (poza Wegrami) i utrzymuje sie
wzrostowy trend RBK (z wyjatkiem Stowacji).

Bioragc pod uwage dane denominowane w dolarach,
w KGW notujemy spadkowy trend zmian PKB. We wszyst-
kich KGW w latach 2009, 2012 i 2015 obserwowano szoko-
wy spadek PKB liczonego w dolarach (zwigzany ze zmiana-

Trendy (HP) zmian PKB i RBK w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2015
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Zrédio: Opracowanie wiasne; dane w USD wg MFW, dane w walutach narodowych (WN) wg Eurostatu.
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mi kursowymi). Czeski PKB wyrazony w dolarach zmalat
takze w 2014 roku. Natomiast we wszystkich KGW wzrastat,
cho¢ w réznym tempie, trend zmian (r-r) salda na rachunku
biezagcym i kapitatowym. W Polsce i Czechach obserwujemy
silny wzrostowy trend RBK w dolarach; na Wegrzech
i w Stowacji trend wzrostu dodatniego salda na rachunku
biezagcym i kapitatowym zostat zahamowany w ostatnich
latach badanego okresu. Jedng z gtéwnych przyczyn zaob-

Wykres 4

serwowanych réznic sg wahania kursu walut narodowych
do dolara, wynikajace z prowadzonej przez kraje polityki
monetarnej. W wykresie 4 przedstawiono trendy zmian
relacji kurséw walut narodowych do dolara w latach 1995-
2015. Zmiany na rynku kapitatowym zachodzace od czasu
Swiatowego kryzysu finansowego powodowaty znaczng
zmiennos¢ kursowg w KGW, wptywajac na poziom wskazni-
kéw stabilnosci finansowej.

Zmiany kurséw (trendu) walut narodowych do USD w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2015
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W wykresie 4 wida¢ zréznicowanie przebiegu trendéw
kurséow walut narodowych do dolara w KGW w dtugim
okresie. W analizowanych latach na Wegrzech prowadzo-
no polityke deprecjacji kursu, a w Czechach okoto 2010
roku zahamowano aprecjacje korony w stosunku do dola-
ra. W Polsce zmiany kursu byty zblizone do zmian kursu
euro do dolara w Stowacji, gdzie euro jest walutg narodo-
wg od 2009 roku. Natomiast od 2009 roku w KGW obser-
wuje sie znaczne i podobne krétkookresowe wahania
kursowe. Podobne s3 tez zmiany wskaznika udziatu RBK
w PKB, cho¢ punkty przegiecia wystepowaty w réznych
latach. Maksymalny udziat ujemnego salda RBK w PKB
w Czechach przypadt na rok 2003 (-4,6%), a na Wegrzech
na rok 2004 (-9,6%). W Polsce wystapity dwa maksyma:
w 2004 r. (-5,8%) i w 2008 r. (-5,8%), podobnie jak
w Stowacji, gdzie najwiekszy deficyt na rachunku bieza-
cym zanotowano w 2002 r. (-9,5%) i w 2005 r. (-8,9%). Do
2008 roku wszystkie KGW korzystaty, cho¢ w réznym
zakresie, z rosnacej ptynnosci finansowej na swiatowych
rynkach, co dokumentujg przedstawione w tabeli 3
$rednie wskazniki udziatu RBK w PKB.

Najwiekszy $redni udziat zagranicznych oszczednosci
w kreowaniu PKB miaty Polska i Stowacja w latach 2004-
2009. W Czechach, podobnie jak na Wegrzech, wiekszy
deficyt na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego wyste-
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powat natomiast w latach 1995-2003. Od poczatku kryzy-
su strefy euro w analizowanych krajach maleje, cho¢
w réznym stopniu, deficyt na rachunku biezgcym. Po 2010
roku, mierzgc w dolarach, Stowacja, Czechy i w szczegél-
nosci Wegry staty sie eksporterami netto oszczednosci
krajowych. Wynikato to nie tylko z dodatniej wartosci eks-
portu netto, lecz takze ze znacznego, w poréwnaniu z eks-
portem netto, naptywu netto transferéw prywatnych
i publicznych (Swiadczen jednostronnych). Nasuwa sie
pytanie, jak na zmiany absorpcji zagranicznych oszczed-
nosci reagowat PKB, czyli jak ksztattowata sie quasi efek-
tywnos$¢ wykorzystania zewnetrznych oszczednosci
w postaci zmian PKB w catym badanym okresie (lata 1995-
2015) oraz w podokresach wyodrebnionych z uwagi na
wstgpienie obecnych krajéw UGW do UE, a takze kryzys
zadtuzeniowy w UGW. W okresie 1995-2009, a takze
w dwéch jego podokresach, tj. 1995-2003 i 2004-2009, we
wszystkich KGW zanotowano ujemne skumulowane saldo
na rachunku biezgcym i kapitatowym, ktéremu towarzy-
szyt przyrost PKB. Srednioroczng efektywno$¢ wykorzy-
stania zewnetrznych oszczednosci, mierzong relacjg mie-
dzy przyrostem PKB i sumg sald na rachunku biezgcym
i kapitatowym, czyli przyrostem zadtuzenia nominalnego,
w KGW przedstawiono na wykresie 5. Wyniki réznig sie
w zaleznosci od tego, czy byty liczone w dolarach czy walu-
tach narodowych.
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Tabela 3

Sredni udziat rachunku biezacego i kapitatowego w PKB
w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2015

SrR;dKn ‘i,vu:;i:' Czechy Polska | Stowacja | Wegry
1995-2015 -2,4% -2,3% -3,8% -2,9%
1995-2003 -4,1% -2,2% -4,4% -6,2%
2004-2009 -2,3% -4,0% -7.2% -5,4%
2010-2015 0,2% -0,8% 0,5% 5,2%

Zrédto: Jak w tabeli 1.

Liczone w dolarach relacje miedzy przyrostem PKB
i suma sald na RBK byly zblizone w catym dwudziestoleciu
1995-2015, podobnie jak w latach 1995-2003. Natomiast

Wykres 5

réznice efektywnosci wykorzystania oszczednosci zagrani-
cy sq widoczne w okresie po wejsciu KGW do UE, ftj.
w latach 2004-2009, zwtaszcza miedzy gospodarkami Czech
i Wegier. W Czechach na jeden dolar przyrostu diugu przy-
padato trzykrotnie wiecej przyrostu PKB niz na Wegrzech.
Natomiast w przypadku kalkulacji w walutach narodowych,
we wszystkich KGW zanotowano przyrost PKB i ujemnag
sume sald na RBK.

W latach 1995-2009, jak i w catym dwudziestoleciu
1995-2015, przyrost PKB mozna odnies¢ do sumy ujem-
nych sald RBK, bowiem w tych wszystkich latach omawiane
kraje kumulowaty zobowigzania zagraniczne netto. Nato-
miast w ostatnich szesciu latach sytuacja w tym zakresie
byta zr6znicowana. Dane w tabeli 4 przedstawiajg przyrost
PKB w badanym okresie (£;PKB) oraz sume sald na rachun-
ku biezgcym i kapitatowym (Z{RBK) (t = 2010, ..., 2015).

Relacja przyrostu PKB do sumy sald rachunku biezacego i kapitalowego w krajach Grupy Wyszehradzkiej

w latach 1995-2009
PKB/RBK (USD)

6,0

50

4,0

1995-2003

1994-2015 2004-2009

‘ OCzechy @Wegry HPolska M Stowacja

Zrédito: Jak w wykresie 1.

Tabela 4

Zmiany skumulowanych PKB oraz rachunku biezacego
i kapitatowego w latach 2010-2015 w mid USD
i walut narodowych

Dolary (USD) Waluty narodowe
Kraj
*tPKB 2tRBK *tPKB 2tRBK
Czechy -23,92 0,93 550,00 -202,00
Polska 38,31 -24,66 428,00 -51,00
Stowacja -2,07 2,60 14,00 -1,00
Wegry -9,09 40,92 7 453,00 | 9 888,00

Zrédto: Jak w tabeli 1.
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Jezeli do 2009 roku zmiany relacji PKB i RBK byty w KGW
zblizone, to po roku 2010, a w szczeg6lnosci pod koniec
badanego okresu, kierunki zmian byty rézne. Liczac w dola-
rach, w latach 2010-2015 jedynie Polska zanotowata przy-
rost PKB, ale réwnoczesnie tylko w Polsce suma sald na
RBK byta ujemna. W Czechach, Stowacji i na Wegrzech
skumulowane saldo na RBK byto dodatnie, ale towarzyszyt
mu spadek PKB. Innymi stowy, wiekszos¢ krajow Grupy
Wyszehradzkiej - poza Polska - zaczeta od 2013 roku pro-
ces oddtuzania zagranicznego. Kosztem byt spadek PKB.
Natomiast w przypadku analizy danych w walutach naro-
dowych, wszystkie KGW zanotowaty przyrost PKB, a tylko
na Wegrzech towarzyszyto mu dodatnie saldo RBK. Trzeba
podkresli¢, ze na Wegrzech przyrost dodatniego salda RBK
byt wiekszy niz przyrost PKB. W Stowacji i Polsce przyrostowi
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zobowigzan zagranicznych (w Polsce suma zmian salda na poszczegblnych sktadowych RBK w PKB w krajach Grupy
RBK wyniosta w tych latach 51 mld zt) towarzyszyt znaczny Wyszehradzkiej.

przyrost PKB (w Polsce o 428 mld zt. tj. 0 31% w stosunku ) ) )
do 2009 r.). Pokazuje to znaczenie polityki kursowej dla Od 2004 roku we wszystkich KGW rost udziat eksportu

makroekonomicznych analiz stabilnoéci finanséw zagra- ~ Netto w PKB. W 2015 roku Wegry i Czechy odnotowaty
nicznych. udziat przekraczajgcy 4%. Wszystkie kraje miaty tez znaczny

(w stosunku do PKB) poziom ujemnego salda dochodéw
inwestycyjnych, najwiekszy Czechy i Wegry (odpowiednio

Znaczenie poszczeg6lnych sktadnikéw rachunku 7,3% PKB i 6,7% PKB), najmniejszy Polska (4% PKB). Innymi
biezacego i kapitalowego dla zmian RBK w krajach

stowy, w Polsce trend kosztéw obstugi netto zobowigzan
Grupy Wyszehradzkiej

zagranicznych jest relatywnie korzystniejszy niz w pozosta-
tych KGW (z wyjatkiem Stowacji). W Polsce i Stowacji spad-
kowy jest tez trend udziatu w PKB transferow biezgcych
i salda na rachunku kapitatowym. Pokazuje to bezpieczniej-

O trendzie zmian salda na rachunku biezagcym decyduja
sktadowe tego rachunku. Jak juz wskazano, na saldo
rachunku biezacego wptywajg przychody i wydatki z tytutu
obrotéw towarowych, ustug, dochodéw inwestycyjnych, — SZ3 sytuacje Polski w przypadku wystapienia szoku wywo-
transferéw biezgcych oraz salda na rachunku kapitato- tanego zmianami kosztéw obstugi zagranicznych zobowiga-
wym?25, Na wykresie 6 przedstawiono trend zmian udziatu zan czy zatrzymania transferéw.

Wykres 6
Trend zmian udziatu sktadowych rachunku biezacego w PKB w krajach Grupy Wyszehradzkiej w latach 1994-2015
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Zrédio: Jak w wykresie 1.
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Tabela 5

Szacunek przychodéw i rozchodéw z inwestycji zagranicznych w krajach Grupy Wyszehradzkiej w 2015 r.

_ Stan. Przychody/ Saldo staty- | Rozchody Wzrost Hipotetycz- saldo hipo- o
Kraj na koniec wyptaty stvczne (zwroty) wyptat ne dochody tetvezne Réznica
2014 r. w 2015 r. y y o jeden pkt. | /wyptaty Y
aktywa 181 874 4077 2,2% 3,2% 5895
Czechy
pasywa 250 989 16 199 -12122 6,5% 7,5% 18 709 -12813 -691
aktywa 297 943 7192 2,4% 3,4% 10172
Wegry
pasywa 391 691 15 898 -8 706 4,1% 5.1% 19 815 -9 643 -937
<k aktywa 230472 3602 1,6% 2,6% 5907
Polska
pasywa 565 236 22724 -19122 4,0% 5,0% 28376 -22 469 -3348
aktywa 64 991 1084 1.7% 2,7% 1734
Stowacja
pasywa 128 358 5818 -4734 4,5% 5,5% 7101 -5 367 -634

Zrédfo: Jak w tabeli 1.

W tabeli 5 pokazujemy skumulowany udziat poszczego6l-
nych pozycji RBK w PKB w dwéch okresach od wejscia KGW
do UE, tj. w okresie od 2004 r. do 2009 r. i od 2010 r. do
2015r.

Wsrod analizowanych krajéw najmniejszy wzrost udzia-
tu eksportu netto w PKB obserwujemy w Polsce. Wobec
spadkowego trendu udziatu transferow w PKB moze to
oznacza¢, ze o stabilizacji finansowej zdecyduje zdolno$¢
do utrzymania dodatniego salda towarowego. W Czechach
natomiast obserwujemy najszybszy wzrost udziatu deficytu
dochodéw z inwestycji i relatywnie niski udziat transferéw
w PKB. Zabezpieczeniem stabilnosci jest w tym przypadku
wysoki poziom eksportu netto. Na Wegrzech wysokie kosz-
ty obstugi zagranicznych zobowigzan pokrywa eksport
netto i wysoki poziom transferéw. W Stowacji istotne pro-
blemy ptynnosci sg rozwigzywane w ramach Eurosystemu.

Udziat ujemnego salda dochoddw z inwestycji zagra-
nicznych w PKB jest funkcjg zrealizowanych inwestycji
finansujgcych nadwyzke absorpcji nad produkcjg krajowag
oraz prowadzonej polityki monetarnej, oddziatujgcej na
poziom inwestycji kapitatowych. Wysoki, w poréwnaniu
z eksportem netto towardéw i ustug, deficyt dochodéw
z inwestycji moze ogranicza¢ swobode dziatania kierownic-
twa gospodarczego. Dlatego trend zmian salda dochodow
inwestycyjnych netto na rachunku biezagcym jest jednym
z istotnych wskaznikéw stabilnosci finanséw zagranicz-
nych. Niepewnos¢ odnosnie do tempa zmian salda docho-
doéw pierwotnych wynika ze zmiennosci polityki stop pro-
centowych (gtéwnych bankéw centralnych), zmian kursu
walutowego, zmian cen aktywoéw oraz struktury pasywow,
w tym udziatu papieréw wartosciowych (dtuznych i udziato-
wych) w zobowigzaniach zagranicznych. Innymi stowy,
mozna postawi¢ teze, ze w celu utrzymania stabilnosci
finansowej, mierzonej relacjg deficytu na rachunku bieza-
cym do PKB, przyszty wzrost kosztow obstugi zobowigzan
zagranicznych netto (abstrahujac od transferéw biezacych
i kapitatowych) musi by¢ kompensowany wzrostem eks-
portu netto w proporcji zaleznej od tempa wzrostu kosz-
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téw obstugi zobowigzan oraz udziatu zobowigzan zagra-
nicznych netto w eksporcie netto. Jezeli St > SHy, to znaczy,
gdy wydatki z tytutu obstugi inwestycji bezposrednich,
portfelowych i pozostatych inwestycji dtuznych (S; = D¢ * z¢)
sq wigksze od eksportu netto (SH;), obstuga zobowigzan
zagranicznych nastepuje z rezerw dewizowych lub nowo
zacigganych zobowigzan w walutach obcych. W tym ostat-
nim przypadku, z punktu widzenia rozliczen z zagranicg
(rachunku biezgcego bilansu ptatniczego), podmiot gospo-
darczy w rozumieniu Minskiego staje sie jednostka typu
Ponzi26, Jezeli tempo wzrostu obstugi zobowigzan zagra-
nicznych jest wieksze niz tempo wzrostu eksportu netto:

St.1 * (1+50) > SHyq * (1+5%;) 9)

to wymagane dla stabilizacji finansowej tempo zmian ekspor-
tu netto (sxy), przy prognozowanym tempie wzrostu obstugi
zobowigzan zagranicznych (s;) wynika z zaleznosci (10):
(St_1 / SHt_‘|) TSt~ SXt t 1 (10)
Réwnowazenie bilansu walutowego gospodarki wyma-
ga szybszego tempa wzrostu eksportu netto niz tempa
wzrostu kosztu obstugi inwestycji, ktére zalezy nie tylko od
zmian poziomu inwestycji zagranicznych, ale takze od
zmian zyskownosci BIZ, kosztéw pienigdza i kursu waluto-
wego. Stabilnos¢ finansowa jest funkcjg nie tylko wynikéw
makroekonomicznych gospodarki (w tym tempa wzrostu
PKB), ale zalezy réwniez od zmian koniunktury w otocze-
niu, ktére wptywajg zaréwno na mozliwosci eksportowe,
jak i na poziom obstugi zobowigzan podjetych wobec
zagranicy. W wykresie 7 przedstawiono zmiany poziomu
eksportu netto oraz salda dochodéw z inwestycji zagranicz-
nych pomniejszonych o saldo reinwestowanych zyskow.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej KGW trzeba
zauwazy¢, ze od 2010 roku we wszystkich tych krajach
wzrostowemu trendowi eksportu netto towarzyszy wol-
niejszy trend wzrostu salda dochoddéw inwestycyjnych. Na
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Wykres 7

Zmiany poziomu eksportu netto i salda dochodéw inwestycyjnych w krajach Grupy Wyszehradzkiej

w latach 1994-2015
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Zrédto: Jak w wykresie 1.

Wegrzech obserwujemy wzrost tempa eksportu netto
i rownoczesnie spadek tempa wydatkéw z tytutu docho-
doéw inwestycyjnych, gtéwnie dzieki zmniejszeniu reinwe-
stowanych zyskéw. Podobna sytuacja wystepuje w Stowacji,
lecz tam poziom reinwestowanych zyskéw jest nizszy. Sto-
wacja, jako panstwo cztonkowskie UGW, nie ma proble-
mow z ptynnoscig w bilansie ptatniczym, cho¢ podobnie jak
Polska, wykazuje luke gotéwkowa w ostatnich dwéch bada-
nych latach. Problemy ze stabilnoscig moga by¢ obserwo-
wane w Czechach, gdzie trend dochodéw inwestycyjnych
netto jest zblizony do trendu eksportu netto. W Polsce
przyspieszenie tempa przyrostu deficytu na rachunku
dochodéw pierwotnych i zmniejszenie dodatniego salda
handlowego moze upodobni¢ sytuacje do wystepujacej
w Czechach.

Jak wskazano, wysokos$¢ salda dochodédw z inwestycji
zagranicznych jest zalezna zaréwno od decyzji juz podje-
tych (path dependent), jak i od zmian ceny pienigdza oraz
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poziomu norm regulacyjnych (np. opodatkowania zyskéw).
Wysokos$¢ wyptat z tytutu inwestycji zagranicznych wazy na
strukturze bilansu ptatniczego w szczegdélnosci wtedy, gdy
strumienie przeptywéw kapitatowych s3 w gospodarce
wysoce niesymetryczne. O symetrycznosci przeptywéw
informuje np. wskaznik definiowany przez M. Obstfelda2?
zgodnie z rownaniem (11):

GL=1-{|A-L| / (A+ L)}, (11)

gdzie: A oznacza zagraniczne aktywa brutto, a L zagranicz-
ne pasywa brutto. W Polsce wskaznik ten jest jednym z naj-
nizszych wéréd nowych krajéw UE (przyjetych do Unii po
2004 r.). Sredni wskaznik dla lat 2010-2015 wyniést w Pol-
sce 0,57, a w krajach UGW przekroczyt 0,9. Na Wegrzech
wynosit 0,83, w Czechach - 0,78, a w Stowacji - 0,67. We
wszystkich KGW poziom wskaznika wzrést, wskazujac na
poprawe symetrycznosci przeptywéw kapitatowych.
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Znaczenie symetrycznosci przeptywow kapitatowych
dla obcigzenia bilansu ptatniczego kosztami obstugi zadtu-
zenia pokazuje symulacja wrazliwosci salda dochodéw
inwestycyjnych na zmiany wielkosci zwrotéw zagranicz-
nych zobowigzan netto. W tabeli 5 przedstawiono szacu-
nek przychodéw i rozchodéw z tytutu inwestycji zagranicz-
nych. Zwrot z zagranicznych aktywoéw i pasywéw jest ilora-
zem wyptat z tytutu obstugi inwestycji rejestrowanych
w bilansie ptatniczym w 2015 roku i stanu zobowigzan
z roku 2014.

Wzrost zwrotéw z inwestycji o 1 pkt. proc. w Polsce
zwieksza wyptaty o okoto 5,7 mld dolaréw, a na Wegrzech
o okoto 3 mld dolaréw. Warto przy tym zauwazy¢, ze w Pol-
sce ujemne saldo dochodéw z inwestycji wzrasta o okoto
3,3 mld dolaréw, tj. o 17,5%, podczas gdy na Wegrzech
o okoto 1 mld dolaréw, tj. 10,7%, w Czechach o 5,7%,
a w Stowacji o 13%. Jak wynika z przedstawionych szacun-
kow, rownowaga zewnetrzna zalezy nie tylko od wysokosci
zwrotdw z inwestycji zagranicznych, ale réwniez od syme-
trycznosci przeptywow kapitatowych. W tym zakresie sytu-
acja Polski znacznie odbiega na niekorzys¢ od obserwowa-
nej w pozostatych KGW.

Podsumowanie. Whnioski

Poziom i dynamika zmian udziatu salda na rachunku
biezacym i kapitatowym w PKB sg miarami stabilnosci
finanséw zagranicznych gospodarki. Do czynnikoéw ksztat-
tujacych trend tych wskaznikéw nalezg, poza eksportem
netto: przeptywy srodkéw wynikajgce z obstugi zagranicz-
nych inwestycji, transfery biezgce i kapitatowe2® oraz
tempo zmian PKB i kursu waluty narodowej. W artykule
przeanalizowano zmiany, jakie zachodzity w bilansach ptat-
niczych krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2015.
Przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku, utatwiajace
KGW dostep do kapitatu zagranicznego, przyczynito sie do
pogtebienia deficytu na rachunku biezgcym i kapitatowym
tych gospodarek. Od poczgtku Swiatowego kryzysu ekono-
micznego obserwujemy w KGW, podobnie jak w UGW,
zmniejszenie deficytu na rachunkach biezacych. Wzrasta,
cho¢ w réznym tempie, udziat eksportu towaréw netto
w PKB. Réwnoczednie, zwiekszajgce sie zobowigzania
zagraniczne netto powodujg wzrost poziomu ujemnych
sald dochodéw inwestycyjnych w relacji do PKB; najwiekszy
na Wegrzech i w Czechach (odpowiednio do 7,21% PKB
i 6,7% PKB), najmniejszy w Polsce (4% PKB). Wegry i Czechy
kompensowaty go wzrostami transferéw biezacych i kapi-
tatowych. Liczac w dolarach, po 2010 roku Stowacja, Czechy
i w szczegblnosci Wegry staty sie netto eksporterami
oszczednosci krajowych, zmniejszajagc swoje zobowigzania
zagraniczne. Analizujgc pierwotne potrzeby pozyczkowe
w bilansie ptatniczym badanych krajow (definiowane jako
suma eksportu netto oraz salda dochodéw z inwestycji
zagranicznych korygowanych o saldo reinwestowanych
zyskéw), dostrzega sie, ze wszystkie one wykazujg w ostat-
nich latach zrownowazong pozycje. Utrzymanie stabilnosci
finanséw zagranicznych zalezy jednak od utrwalenia znacz-
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nego udziatu eksportu netto w PKB i realizacji znacznych
transferéw biezacych i kapitatowych.

Przeprowadzona w artykule statystyczna analiza relacji
miedzy PKB a saldem na rachunku biezagcym i kapitatowym
wskazuje na niektore przyczyny zréznicowania trendéw
PKB i RBK w badanych krajach. Relacje miedzy przyrostem
PKB i suma sald na RBK (liczonych w dolarach) byty w latach
1995-2003 w KGW zblizone. Natomiast w latach 2004-2009
(od wejscia do UE do kryzysu zadtuzeniowego w UGW)
widoczne staty sie roznice w efektywnosci wykorzystania
oszczednosci zagranicy, w szczegblnosci miedzy gospodar-
kami Czech i Wegier. W Czechach na jeden dolar przyrostu
dtugu przypadato trzykrotnie wiecej przyrostu PKB niz na
Wegrzech. W latach 2010-2015, liczac PKB w dolarach, jedy-
nie Polska zanotowata wzrost PKB. Jednoczesnie tylko
w Polsce z przyrostem PKB zwigzane byto ujemne skumu-
lowane saldo RBK. Oznacza to, ze przyrost PKB byt w tym
okresie w Polsce w znacznym stopniu finansowany przyro-
stem zagranicznych zobowigzan. W Czechach, Stowacji i na
Wegrzech skumulowane saldo na RBK byto dodatnie, lecz
towarzyszyt temu spadek PKB. Innymi stowy, KGW (poza
Polska), ponoszac okreslone koszty, zaczety w tych latach
proces oddtuzania zagranicznego (w ujeciu dolarowym).

Prognozujgc przyszte zmiany trzeba wskaza¢, ze we
wszystkich KGW wzrostowemu trendowi eksportu netto
towarzyszy wolniejszy trend salda dochodéw inwestycyj-
nych korygowany saldem reinwestowanych zyskéw. Jest to
zjawisko pozytywne. Na Wegrzech wysokiemu udziatowi
eksportu netto w PKB towarzyszy spadajgce tempo docho-
doéw inwestycyjnych, gtéwnie dzieki wysokiemu poziomowi
reinwestowanych zyskéw. Podobna sytuacja wystepuje
w Stowacji, lecz tam poziom reinwestowanych zyskéw jest
nizszy. W Czechach, gdzie trend dochodéw inwestycyjnych
netto jest zblizony do trendu eksportu netto, w ostatnich
latach zwieksza sie udziat transferéw w PKB. Kraj ten ma
tez stabilny i wysoki udziat eksportu netto w PKB. Z uwagi
na wysoki rating inwestycyjny nie powinien mie¢ proble-
mow z dostepem do rynku kapitatowego w przypadku
wzrostu kosztéw obstugi inwestycji zagranicznych. W Pol-
sce potencjalny szokowy wzrost kosztéw pienigdza na
rynku kapitalowym spowoduje wzrost deficytu na rachun-
ku dochodéw z inwestycji zagranicznych, co moze zahamo-
wac obserwowang obecnie poprawe réwnowagi finanséw
zagranicznych. W najblizszych latach utrzymanie stabilno-
$ci zaleze¢ bedzie od zwiekszenia udziatu transferéw biezg-
cych i kapitatowych w PKB oraz zdolnosci do réwnowazenia
wymiany zagranicznej przy utrzymaniu dotychczasowego
tempa wzrostu PKB. Koniecznos¢ zahamowania wzrostu
zagranicznych zobowigzan brutto poprzez eksport kapitatu
moze jednak, podobnie jak to obserwowaliSmy w pozosta-
tych KGW, spowodowac spadek tempa wzrostu PKB.
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