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Terms of trade i wzrost gospodarczy w Polsce
w okresie 1980-2009

Piotr Misztal*

Celem artykutu jest analiza oddzialywania zmian cenowych terms of trade i zmiennosci terms
of trade na wzrost gospodarczy w Polsce w okresie 1980-2009. Wyniki badari przeprowadzo-
nych za pomocq modelu wektorowej autoregresji (VAR) ujawnily, ze poprawa cenowych terms
of trade w Polsce prowadzila do wzrostu dynamiki PKB per capita, zas wzrost zmiennosci
cenowych terms of trade przyczyniat si¢ do zmniejszenia tempa wzrostu PKB na mieszkarica
w Polsce. Ponadto potwierdzono stosunkowo wigksze oddzialywanie zmian cenowych terms of
trade niz zmiennosci terms of trade na dynamike wzrostu gospodarczego w Polsce. Wykazano
réwniez, ze zmiana cenowych terms of trade i zmiennosc terms of trade wyjasnialy w zblizo-
nym stopniu zmiennoS¢ PKB per capita w Polsce w okresie 1980-2009.
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Terms of trade and economic growth in Poland in the period 1980-2009

This article aims to analyze the impact of changes in terms of trade and terms of trade vola-
tility on economic growth in Poland in the period 1980-2009. The results of tests using the
vector autoregressive model (VAR) revealed that improved terms of trade in Poland led to
increased dynamics of GDP per capita, while the increase in terms of trade volatility reduced
the growth rate of GDP per capita in Poland. In addition, there was confirmed the greater
impact of changes in terms of trade, than the terms of trade volatility on the dynamics of
economic growth in Poland. It was also demonstrated that the change in terms of trade and
volatility of terms of trade, explained in a similar degree the variation of GDP per capita in
Poland in the period 1980-2009.
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1. Wprowadzenie

Terms of trade okresla si¢ jako stosu-
nek zmian ceny towaréw eksportowanych
do importowanych. Wskaznik ten poka-
zuje zmiany sity nabywczej eksportu w sto-
sunku do importu poszczegblnych krajow.
Poprawa terms of trade ma miejsce wtedy,
gdy ceny towarow eksportowanych rosng
szybciej lub maleja wolniej niz ceny towa-
rOw importowanych, za§ pogorszenie terms
of trade wystepuje wtedy, gdy ceny towardw
eksportowanych rosng wolniej lub maleja
szybciej niz ceny towarOw importowanych.

W literaturze ekonomicznej wskazuje
si¢ na trzy gléwne kanaly transmisji szoku
w postaci zmian cenowych terms of trade
na wzrost gospodarczy. Mianowicie, zmiany
cenowych terms of trade wywotuja zmiany
produktywnosci kapitatu i zmiany rozmia-
réw inwestycji, co oddziatuje na dynamike
wzrostu gospodarczego. Ponadto zmiany
cenowych terms of trade prowadza do
zmiany tempa wzrostu gospodarczego przez
zmiang rozmiaréw catkowitych oszczedno-
Sci i konsumpcji w kraju. Wreszcie, zmiany
cenowych terms of trade prowadzg do
zmian rozmiaréw wydatkéw publicznych,
czego skutkiem jest zmiana salda budzetu

panstwa i w konsekwencji zmiana tempa
wzrostu gospodarczego (rysunek 1).

Prebisch (1950) i Singer (1950) sugero-
wali, ze w krajach rozwijajacych wystepuje
tendencja spadkowa terms of trade w sto-
sunku do krajow rozwinigtych gospodar-
czo. Prawidlowos¢ ta zwana jest hipoteza
Prebischa-Singera i dotyczy ona tego, ze
ceny towarOw podstawowych wymienia-
nych w skali mi¢dzynarodowej zmniejszaja
si¢ w stosunku do cen towar6w przemysto-
wych. Ponadto Prebisch (1959) stwierdzit,
ze pogorszenie cenowych terms of trade
w krajach rozwijajacych si¢ prowadzi do
zmniejszenia dochod6w i dobrobytu w tych
krajach. Co wigcej, Singer (1950) sugero-
wal, ze zmiany terms of trade w istotnym
stopniu wplywaja na dost¢pne $rodki finan-
sowe w krajach stabo rozwini¢tych gospo-
darczo, co oddzialuje na rozmiary inwe-
stycji i w konsekwencji na tempo wzrostu
gospodarczego tych krajow. Sytuacja ta
jest konsekwencja tego, ze zmiany wiel-
kosci handlu zagranicznego maja istotne
znaczenie dla krajow stabo rozwinigtych,
poniewaz dochody do dyspozycji i w §lad
za tym rozmiary inwestycji zaleza w duzym
stopniu od wplywow eksportowych tych
krajow.

Rysunek 1. Kanaty wptywu cenowych terms of trade na wzrost gospodarczy
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Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Zmiany terms of trade sg zatem jednym
z czynnikéw wyjasniajacych pogliebiajace
si¢ r6znice w dochodach migdzy krajami
rozwijajacymi si¢ i rozwinigtymi gospodar-
czo. Ceny towarOw eksportowanych przez
kraje rozwijajace si¢ zazwyczaj charakte-
ryzuja si¢ w krotkim okresie duza zmien-
nosciag. Natomiast ceny towaréw przemy-
stowych eksportowanych gtéwnie przez
kraje rozwini¢te gospodarczo odznaczaja
si¢ wigksza stabilnoSciag w krotkim okresie.
Stad, wahania cen towar6w eksportowa-
nych przez kraje rozwijajgce s1e; mogg przy-
czyni¢ si¢ do wzrostu zmiennoSci krajowej
produkcji.

2. Terms of trade i wzrost
gospodarczy w Swietle wynikow
analiz empirycznych

Literatura ekonomiczna dotyczaca
wspolzaleznos$ci migdzy wzrostem gospo-
darczym i zmianami terms of trade jest
relatywnie uboga, a rezultaty badan bar-
dziej kontrowersyjne, niz te, ktére doty-
cza wplywu zmienno§ci terms of trade na
wzrost gospodarczy. W rzeczywistoSci nie
ma dobrze sformutowanej teorii ekono-
micznej wyjasniajacej kierunek i stopien
oddzialywania terms of trade na wzrost
gospodarczy.

Wyniki wielu przeprowadzonych badan
wskazuja na wystgpowanie dodatniej kore-
lacji migdzy poprawg terms of trade i dyna-
mika wzrostu gospodarczego. Otdz poprawa
terms of trade prowadzi do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w wyniku przyspie-
szenia akumulacji kapitalu w dtugim okre-
sie (Kose i Reizman, 2001; Deaton i Miller,
1996).

Niektorzy ekonomiSci odkryli bardzo
istotny wplyw zmian cenowych terms of
trade na wzrost gospodarczy (Ghirmay,
Sharma i Grabowski, 1999; Mendoza, 1997,
Blattman, 2003). Ich zdaniem poprawa
terms of trade prowadzi do wyzszego
poziomu inwestycji i tym samym do przy-
spieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Bleaney i Greenway (2001) badali zwia-
zek migdzy zmianami terms of trade i wzro-
stem gospodarczym w 14 krajach Afryki
Subsaharyjskiej w okresie 1980-1995.
Wyniki badan ujawnily, ze zmienno$¢ terms
of trade negatywnie oddzialuje na wzrost
gospodarczy i inwestycje, za§ poprawa
cenowych terms of trade pozytywnie
wplywa na wzrost gospodarczy.

Takze analizy przeprowadzone przez
Grimes (2006) wskazuja, ze poprawa ceno-
wych terms of trade i nizsza zmienno$¢
terms of trade przyczyniajg si¢ do przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego, zwlasz-
cza w krajach rozwijajacych si¢. Ponadto
badania te potwierdzily, ze okolo polowe
zmiennoSci dynamiki PKB w Nowej Zelan-
dii od 1960 roku mozna wyjasni¢ zmianami
i zmiennoScia terms of trade tego kraju.

Badania przeprowadzone przez Eichera,
Schuberta i Turnovsky’ego (2008) wska-
zywaly, zZe pogorszenie cenowych terms
of trade ma negatywny wplyw na dochdod
narodowy i dobrobyt. W diugim okresie
pogorszenie cenowych terms of trade pro-
wadzi jedynie do proporcjonalnego spadku
poziomu zadluzenia krajowego, lecz nie
przyczynia si¢ do zmian produkcji i inwe-
stycji. Tak wigec zmiany cenowych terms
of trade wplywaja na wzrost gospodarczy
wylacznie w krotkim okresie. Co wigcej,
wysoka zmienno$¢ terms of trade powoduje
spadek tempa wzrostu gospodarczego ze
wzgledu na powszechng niech¢é do ryzyka.

Wyniki wielu analiz empirycznych
potwierdzily takze, ze zmiany cenowych
terms of trade wyjaSniaja okoto polowy
zmienno§¢ produkcji w krajach rozwija-
jacych si¢. Mendoza (1997) analizowat
oddziatywanie cenowych terms of trade na
wzrost gospodarczy w 40 krajach (9 kra-
jow rozwinigtych gospodarczo i 31 krajow
rozwijajacych si¢) w okresie 1971-1991.
Wyniki badafi ujawnily wystgpowanie
dodatniej korelacji miedzy analizowanymi
zmiennymi.

Natomiast Wong (2010) analizowat
wplyw zmian cenowych terms of trade
oraz zmiennoSci terms of trade na wzrost
gospodarczy w Japonii i Korei w okresie
1960-2006. Wyniki badan wskazywaly, ze
wzrost zmiennosci terms of trade prowadzit
do spadku realnego PKB per capita w obu
analizowanych krajach. Zgodnie z rezulta-
tami analizy poprawa cenowych terms of
trade i mme]sza zmienno$¢ terms of trade
sg istotnymi czynnikami wzrostu gospodar-
czego.

Istniejg rowniez dowody empiryczne na
poparcie tezy o ujemnej korelacji miedzy
poprawa terms of trade i wzrostem gospo-
darczym w krajach stabo rozwinigtych
gospodarczo.

Z kolei Hadass i Williamson (2003)
badali zwigzek migdzy terms of trade
i wzrostem gospodarczym w krajach rozwi-
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jajacych sie w okresie 1870-1940. Udowod-
nili, ze korzystne zmiany terms of trade od
1870 roku do I wojny §wiatowej w krajach
eksportujacych towary podstawowe przy-
czynily si¢ ograniczenia dynamiki wzrostu
gospodarczego w tych krajach. Wyniki
badan wskazywaly takze, ze zmiany ceno-
wych terms of trade wyjasSnialy mniej niz
jedna piata zmian PKB na mieszkafca
w tych krajach.

3. Terms of trade i wzrost
gospodarczy w ujeciu modelowym

W literaturze przedmiotu wykorzystuje
si¢ wiele roznych modeli ekonometrycz-
nych, przy pomocy ktérych probuje sig
analizowa¢ wplyw zmian terms of trade
i zmiennoSci terms of trade na wzrost
gospodarczy w krajach o réznym pozio-
mie rozwoju gospodarczego. W celu ana-
lizy wspoizaleznosci migdzy terms of trade
i wzrostem gospodarczym w Polsce w okre-
sie 1980-2009 wykorzystano w niniejszym
opracowaniu model VAR (Vector Autore-
gression Model) skonstruowany na podsta-
wie modelu Blattman, Hwang i William-

son (2003), przedstawiajacy si¢ ponizszym
wyrazeniem:

AGDP, =" a,AGDP._;+ Y y,;ATOTt,; +
j=o j=o

+ > B,ASDTOT,-; + U, 1)
gdzie:
AGDP - zmiany PKB per capita (2000
rok=100);
ATOT - zmiany cenowych terms of
trade (2000 rok=100);
ASDTOT - zmienno$¢ terms of trade mie-
rzona odchylenie standardo-
wym (2000 rok=100);
— okres analizy;
j - rzad opdznien zmiennych

modelu;
I — sktadnik losowy.

Wszystkie  przedstawione  powy-
zej zmienne mialy czestotliwo$¢ roczna
i obejmowaly okres od 1980 do 2009
roku. Zmiany wskaznikéw wykorzysta-
nych w modelu przedstawialy si¢ zgodnie
z rysunkiem 2.

Rysunek 2. Dynamika PKB per capita, cenowych terms of trade i zmiennosci terms of trade w Polsce

w okresie 1980-2009 (2000 rok = 100)

GDP

150 T
140
130
120
110
100
90
80
70

60
1980

1985 1990 1995 2000 2005

SDTOT
1600 T

1400 .
1200 ¢ .
1000 .
800 .
600 .
400 b
200 a

0 Il Il
1980 1985 1990 1995 2000 2005
Zrédfo: Worldbank (2011).

TOT

110
100
90
80
70
60
50
40 r
30 |

20
1980

1985 1990 1995 2000 2005

Wydziat Zarzadzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2012.14-15.2 19



Wszystkie szeregi czasowe przedsta-
wione na rysunku 2 poddano procedurze
logarytmowania, co miafo na celu uzyskanie
liniowych zaleznoSci migdzy analizowanymi
zmiennymi. Obliczony na podstawie powyz-
szych danych wspolczynnik korelacji mig-
dzy dynamika PKB na mieszkanca i dyna-
mika terms of trade w okresie 1980-2009
wyniost 0,63, co Swiadczyto o wystepowa-
niu istotnej i dodatniej zaleznoSci liniowej
miedzy zmiennymi. Natomiast obliczony
wspodlczynnik korelacji miedzy dynamika
PKB per capita i zmiennoScig terms of
trade w okresie 1980-2009 wynidst 0,17,
co tym razem §wiadczyto o wystgpowaniu
stosunkowo istotnej i ujemnej zaleznoSci
liniowej migdzy analizowanymi zmiennymi
(tabela 1).

Tabela 1. Wspdiczynniki korelacji liniowej dla
obserwacji z proby 1980-2009

GDP TOT SDTOT
1,0000 | 06316 | -0,1751 |GDP
1,0000 | 0,726 |TOT

1,0000 |SDTOT

Wartos¢ krytyczna (przy dwustronnym 5%

obszarze krytycznym) = 0,3610 dla n = 30
Zrédfo: opracowanie wiasne.

Przed dokonaniem estymacji modelu
niezb¢dne bylo okrelenie stacjonarno-
Sci analizowanych szeregdw czasowych.
W tym celu wykorzystano rozszerzony test
Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dic-
key-Fuller). Wyniki rozszerzonego testu
ADF wskazywaly na brak stacjonarnosci
wszystkich szeregdéw czasowych. Wsrod
analizowanych danych znalazly si¢ szeregi
czasowe o rzedach integracji 1 i 2. Odpo-
wiednie wyniki testow ADF przedstawiono
w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki analizy stacjonarnosci poszcze-
gdinych szeregéw czasowych modelu VAR

Szereg czasowy Rzad
integracji
AGDP - zmiany PKB per capita I(1)
ATOT - zmiany cenowych terms 1)
of trade
ASDTOT - zmienno$¢ terms of
1(2)
trade

Zrédfto: opracowanie wiasne.

W analizie przyjeto trzy okresy opdz-
nien czasowych miedzy zmiennymi obja-
$niajacymi i zmienna objasniana (trzy lata).
Wyboru rzedu opdzniefi dokonano zgod-
nie z wynikami kryteriow informacyjnych
modelu Akaike, Schwartza-Bayesiana oraz
Hannana-Quinna. Ze wzgledu na brak
wystepowania kointegracji mi¢dzy zmien-
nymi modelu nie bylo mozliwosci rozsze-
rzenia i przeksztalcenia strukturalnego
modelu VAR w wektorowy model korekty
btedem (VECM - Vector Error Corection
Model).

Kolejnym etapem analizy byto oszaco-
wanie parametrow strukturalnych modelu
VAR. Na podstawie danych przedstawio-
nych w tabeli 3 mozna zauwazy¢, ze wspol-
czynnik wrazliwosci dynamiki PKB na
mieszkafca na zmiany cenowych terms of
trade wynosil prawie 0,07 przy 1% pozio-
mie istotno$ci. Zatem warto$¢ tego wspol-
czynnika wskazywata na stosunkowo niski
i pozytywny wplyw poprawy cenowych
terms of trade na tempo wzrostu PKB per
capita w Polsce. Natomiast nieco inaczej
ksztaltowala si¢ elastycznos$¢ dynamiki PKB
per capita na wzrost zmiennoSci terms of
trade. Ot6z wskaznik ten wynosit —0,01 przy
1% poziomie istotnoSci, co wskazywalo na
stosunkowo niski i ujemny wplyw zmien-
noSci terms of trade na dynamik¢ PKB na
mieszkanca w Polsce.

Kolejnym krokiem analizy byt pomiar
sily oddzialywania zmian cenowych terms
of trade i zmiennoSci terms of trade na
dynamike¢ PKB per capita w Polsce w okre-
sie 1980-2009. Pomiaru tego dokonano za
pomoca tzw. funkcji odpowiedzi impul-
sowych (impulse response function), czyli
funkcji reakcji PKB per capita na impuls
w postaci jednostkowej zmiany poszczegol-
nych czynnikéw determinujacych wzrost
gospodarczy, tzn. zmian cenowych terms
of trade i zmiennosci terms of trade (rysu-
nek 3).

Zgodnie z danymi zawartymi na rysun-
ku 3 stwierdzono, ze szokowy wzrost
PKB per capita o jednostke prowadzit
do natychmiastowego wzrostu PKB na
mieszkanca w ciagu pierwszego roku od
momentu wystapienia szoku, a w dalszej
kolejnosci do stopniowego spadku dyna-
miki PKB i stabilizacji po uplywie szeSciu
lat. Odmiennie za$ przedstawial si¢ wplyw
jednorazowego wzrostu cenowych terms of
trade na zmian¢ dynamiki PKB per capita.
Ot6z poprawa terms of trade prowadzila
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Tabela 3. Wyniki oszacowania modelu VAR

Logarytm wiarygodnosci = 40,459194
Wyznacznik macierzy kowariancji = 8,9319407e-006
AIC = -1,0353 BIC =0,2712 HQC = -0,6591
Test Portmanteau: LB(6) = 48,5247, df = 27 [0,0067]

Roéwnanie 1: GDP

Wspdiczynnik | Blgd stand. t—Studenta wartos¢ p

GDP_1 0,568295 0,179015 3,1746 0,00554 o
GDP_2 0,258399 0,323243 0,7994 0,43509

GDP_3 -0,0586462 0,149163 -0,3932 0,69908

TOT_1 -0,0048044 0,0223284 -0,2152 0,83220

TOT 2 0,0064794 0,0181931 3,6541 0,00196 o
TOT 3 0,0334645 0,0147046 2,2758 0,03609 o
SDTOT _1 -0,0124817 0,00595721 -2,0952 0,05143 *
SDTOT 2 -0,00738923 0,00217869 -3,3916 0,00347 ok
SDTOT 3 -0,0039288 0,00544298 -0,7218 0,48022

Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,029351 | Odch. stand. zm. zaleznej 0,037320
Suma kwadratow reszt 0,013722 | Blad standardowy reszt 0,028411
Wsp. determ. R-kwadrat 0,760185 | Skorygowany R-kwadrat 0,647330
F(9, 17) 5,987538 | Warto$¢ p dla testu F 0,000797
Autokorel. reszt — rhol -0,072286 | Stat. Durbina-Watsona 2,132145
Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opdznienia zm. GDP F(3,17) = 12,062 [0,0002]

Wszystkie op6znienia zm. TOT F(3, 17) = 9,3948 [0,0007]

Wszystkie opoznienia zm. SDTOT | F(3, 17) = 5,1898 [0,0100]

Réwnanie 2: TOT
Wspdlczynnik | Blgd stand. t-Studenta wartosc¢ p

GDP_1 0,669672 1,35443 0,4944 0,62733

GDP_2 1,38485 2,01083 0,6887 0,50031

GDP_3 -0,538482 0,721874 -0,7460 0,46589

TOT_1 -0,137322 0,189559 -0,7244 0,47866

TOT 2 0,220016 0,188185 1,1692 0,25848

TOT_3 0,084202 0,120351 0,6996 0,49362

SDTOT _1 0,0567088 0,0687543 0,8248 0,42091

SDTOT_2 0,00490025 0,0235458 0,2081 0,83761

SDTOT _3 0,0377379 0,0495267 0,7620 0,45652

Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,062629 | Odch. stand. zm. zaleznej 0,251101
Suma kwadratow reszt 1,429237 | Blad standardowy reszt 0,289953
Wsp. determ. R-kwadrat 0,148389 | Skorygowany R-kwadrat 0,252370
F(9, 17) 0,329128 | Wartos¢ p dla testu F 0,953093
Autokorel. reszt — rhol -0,006035 | Stat. Durbina-Watsona 1,977862
Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opoznienia zm. GDP F(3, 17) = 0,34566 [0,7927]

Wszystkie op6znienia zm. TOT F(3,17) = 0,52147 [0,6733]

Wszystkie opoznienia zm. SDTOT | F(3, 17) = 0,24502 [0,8637]
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Réwnanie 3: SDTOT

Wspdlczynnik | Blgd stand. t-Studenta wartos¢ p
GDP_1 0,503201 11,1432 0,0452 0,96451
GDP_2 -7,92667 17,2969 -0,4583 0,65256
GDP_3 8,15396 9,52847 0,8557 0,40404
TOT_1 -0,187797 1,33416 -0,1408 0,88971
TOT 2 -0,552999 1,21444 -0,4554 0,65462
TOT 3 0,0437377 0,708186 0,0618 0,95147
SDTOT 1 -0,235335 0,259208 -0,9079 0,37662
SDTOT 2 -0,249501 0,302334 -0,8252 0,42066
SDTOT 3 -0,160055 0,257721 -0,6210 0,54281
Sredn. aryt. zm. zaleznej -0,054214 | Odch. stand. zm. zalezne;j 1,386101
Suma kwadratow reszt 39,87842 Btad standardowy reszt 1,531597
Wsp. determ. R-kwadrat 0,171070 | Skorygowany R-kwadrat -0,219014
F(9, 17) 0,389820 | Wartos¢ p dla testu F 0,923692
Autokorel. reszt — rhol 0,006631 | Stat. Durbina-Watsona 1,925196
Test F dla hipotezy o braku restrykcji:
Wszystkie opoznienia zm. GDP F(3, 17) = 0,32965 [0,8040]
Wszystkie op6znienia zm. TOT F(3, 17) = 0,11805 [0,9483]
Wszystkie opoznienia zm. SDTOT | F(3, 17) = 0,43397 [0,7314]

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Funkcje odpowiedzi impulsowych dyna

miki PKB per capita na impuls wywofany jednost-

kowg zmiang produktu krajowego brutto na mieszkarica, zmiang terms of trade i zmiennoscig terms
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do stopniowego spadku dynamiki PKB na
mieszkanca w ciggu dwoch kolejnych lat
od wystapienia szoku, a nastgpnie do wzro-
stu dynamiki PKB i stabilizacji po uply-
wie szeSciu lat. Z kolei wzrost zmiennoSci
terms of trade prowadzil do gwaltownego
spadku dynamiki PKB per capita w ciagu
kolejnych dwoch lat od momentu wystapie-
nia szoku i stabilizacji po uplywie szeSciu
lat.

Ostatnim etapem analizy byta dekom-
pozycja wariancji skladnika resztowego
dynamiki PKB per capita w celu oszaco-
wania wplywu zmian cenowych terms of
trade i zmienno&ci terms of trade na ksztal-
towanie si¢ zmienno$ci dynamiki PKB na
mieszkanca w Polsce (tabela 4).

Tabela 4. Dekompozycja wariancji dla zmien-
nej GDP

Okres stanﬁg‘:‘owy GDP | TOT |SDTOT
1 0,02 100,00 | 0,00 | 0,00
2 0,03 81,79 | 639 | 11,82
3 0,04 7463 | 582 | 19,55
4 0,04 7145 | 7,99 | 20,56
5 0,04 68,46 | 11,35 20,19
6 0,04 65,51 | 14,80 19,69
7 0,04 63,03 17,48 19,49
8 0,04 61,05 [ 19,62 19,33
9 0,04 59,34 (21,53 19,13
10 0,04 5788 23,12 19,01
11 0,04 56,57 |24.47| 18,96
12 0,04 5539 25,70 | 18,91
13 0,04 5434 (2682 18,384
14 0,04 5338 27,83 18,78
15 0,04 52,51 28,75 18,74

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w ta-
beli 4 zmiany cenowych terms of trade
wyjasnialy ponad 11,3% zmiennoSci dyna-
miki PKB na mieszkafica po uplywie pigciu
lat oraz ponad 28,7% po uplywie pigtnastu
lat od momentu wystapienia szoku. Z kolei
zmiany zmiennoSci terms of trade wyja-
$nialy okoto 20% zmiennoSci dynamiki
PKB na mieszkafica po uplywie pigciu lat
oraz prawie 19% po uplywie pigtnastu lat
od momentu wystapienia szoku. Natomiast

najwickszy udzial w wyjasnieniu zmienno-
$ci dynamiki PKB per capita w Polsce miat
czynnik inercyjny, czyli op6Znione zmiany
PKB na mieszkafica.

4. Zakonczenie

Wyniki przeprowadzonych badan po-
twierdzily, ze poprawa cenowych terms
of trade w Polsce prowadzita do wzro-
stu dynamiki PKB per capita w okresie
1980-2009. Wzrost zmienno$ci cenowych
terms of trade w Polsce przyczynial si¢
jednak do zmniejszenia tempa wzrostu
PKB na mieszkafnca. Co wigcej, ujaw-
niono, ze zmiany cenowych terms of trade
w stosunkowo wigkszym stopniu oddziaty-
waly na dynamike wzrostu gospodarczego
w Polsce niz zmienno$¢ terms of trade.
Wykazano réwniez, ze zmiana cenowych
terms of trade i zmienno$¢ terms of trade
wyjasnialy w zblizonym stopniu zmien-
no$¢ PKB per capita w Polsce w okresie
1980-20009.
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