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Streszczenie

Celem artykutu jest ustalenie stopnia, kierunku i sity oddziatywania badanych zmiennych tj. sal-
da budzetu panstwa i salda rachunku biezacego w ramach bilansu ptatniczego Polski w latach
2009-2018 na tle wybranych panstw Unii Europejskiej (UE). Gtowne pytania badawcze koncentruja
sie na ustaleniu rodzaju relagji taczacych badane deficyty w swietle dotychczasowych badan dedy-
kowanych hipotezie wystepowania deficytow blizniaczych. Zastosowana metodologia opiera sie na
zintegrowanej analizie korelacji, regresji liniowej oraz analizie wspotczynnika zmiennosci. W wyniku
przeprowadzonego badania stwierdzono wystepowanie silnej korelacji pomiedzy skumulowanymi
wartosciami badanych deficytow, co potwierdza wystepowanie w Polsce w badanym okresie hipo-
tezy deficytow blizniaczych i oznacza, ze deficyt budzetowy wptywa na saldo rachunku biezacego
bilansu ptatniczego. Zmiana skumulowanego salda budzetu o 1% prowadzi do zmiany skumulowa-
nego salda rachunku biezacego bilansu ptatniczego o 0,89%. Mozna domniemywac, ze problem
deficytow budzetowych i zwigzany z nimi kryzys zadtuzeniowy oraz sald bilanséw ptatniczych
w ramach dychotomii ,nadwyzkowej potnocy” i ,deficytowego potudnia” w najblizszej dekadzie be-
dzie jednym z najbardziej konfliktogennych i dezintegracyjnych dla UE. Tym samym poszukiwanie
drogi do rownowagi budzetowej (wewnetrznej) oraz rownowagi bilansu ptatniczego (zewnetrznej)
stanowi jedno z kluczowych wyzwan dla utrzymania spojnosci i zachowania zrownowazonego
rozwoju zarowno w Polsce, jak i catej UE.

Stowa kluczowe: Unia Europejska (UE), Polska, deficyty blizniacze, deficyt budzetowy, bilans
ptatniczy, miedzynarodowe stosunki finansowe
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Prevalence of twin deficits in selected European Union countries and in
Poland in the years 2009-2018

Abstract

The aim of the article is to determine the degree, direction and strength of impact of the studied
variables, i.e. the state budget balance and the current account balance as part of Poland's ba-
lance of payments in the years 2009-2018 against the background of selected European Union
(EU) countries. The main research questions focus on determining the type of relationships
connecting the studied deficits in the light of previous studies dedicated to the twin deficits
hypothesis. The methodology used is based on integrated correlation analysis, linear regression
and an analysis of the coefficient of variation. As a result of the study, a strong correlation was
found between the cumulative values of the studied deficits, which confirms the existence of
the twin deficits hypothesis in Poland in the examined period and means that the budget deficit
affects the current account balance. A change in the cumulative balance of the budget by 1%
leads to a change in the cumulative balance of the current account of the balance of payments
by 0.89%. It can be presumed that the problem of budget deficits and the related debt crisis
as well as balance of payments balances under the dichotomy of “surplus north" and “deficit
south” in the next decade will be one of the most conflicting and disintegrative for the EU. Thus,
the search for a path to budget (internal) balance and balance of payments (external) is one of
the key challenges for maintaining cohesion and maintaining sustainable development both in
Poland and the entire EU.

Keywords: European Union (EU), Poland, twin deficits, budget deficit, balance of payments,
international financial relations

Deficyty blizniacze to rodzaj zaleznosci, ktora wystepuje w gospodarce pomiedzy de-
ficytem budzetowym a deficytem obrotéw biezacych (Romatowski 2005 s. 17-25).
W latach osiemdziesiatych XX wieku w USA zaobserwowano istotne wzrosty deficytu
na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego (current account) oraz deficytu budzetowego
(budget deficit), co byto skutkiem tzw. ,Reganomiki’ (Frankel 2006). Poczatkowo zrodet
takiego stanu rzeczy upatrywano w nadmiernych deficytach budzetowych. Hipoteza po-
dwaojnych deficytow jest jednym z najbardziej dyskusyjnych problemow gospodarczych
w panstwach rozwinietych i rozwijajacych sie na Swiecie w ciagu ostatnich 40 lat. Pomyst,
ze deficyt na rachunku biezacym moze byc¢ w jakis sposob zwiazany z sytuacja fiskalna
i ze jednoczesny deficyt wewnetrzny i zewnetrzny moga byc ryzykowne dla gospodarki,
jest kojarzony z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i nazwiskiem J. J. Polaka
(zob.: Polak 2001), jednego z prekursorow monetarnego podejscia do bilansu ptatnicze-
go. J. J. Polak rozroznia dwa monetarne podejscia do bilansu ptatniczego: krotkotermi-
nowe keynesowskie i dtugoterminowe opracowane przez H. Johnsona (1977: s. 251-268).
Wedtug J. J. Polaka wzrost kredytu krajowego moze miec trwaty negatywny wptyw na
rachunek biezacy, podczas gdy wzrost eksportu i produkcji ma przejsciowe pozytywne
skutki (Polak 1997). W zwiazku z tym kontrola zadtuzenia wewnetrznego ma kluczowe
znaczenie dla zagwarantowania rownowagi zewnetrznej. Poniewaz dtug krajowy sktada
sie z kredytu dla rzadu i kredytu dla sektora prywatnego, a polityka gospodarcza po-
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winna unika¢ wypierania sektora prywatnego, konieczne jest zapobieganie deficytom
budzetowym w celu osiagniecia stabilnosci zewnetrznej i wzrostu gospodarczego (Gan-
chev et al. 2012: 5. 1-21).

Kolejny nurt hipotezy o podwaojnym deficycie wynika z neo-keynesowskich prob
budowy modelu polityki gospodarczej pozwalajacego na jednoczesng rownowage
zewnetrzng i wewnetrzna. Tradycyjna teza neo-keynesowska zaktada, ze kurs walutowy
powinien byc wykorzystywany do osiggniecia rownowagi zewnetrznej, a polityka fiskalna
powinna byc¢ stosowana do osiagniecia rownowagi wewnetrznej. To konwencjonalne
neo-keynesowskie przypisanie cel-instrument jest kwestionowane przez tak zwana
New Cambridge School, ktora twierdzi, ze w wielu przypadkach bardziej wtasciwe byto-
by stosowanie polityki fiskalnej w celu utrzymania rownowagi zewnetrznej oraz polityki
kursowej w celu zarzadzania rownowaga wewnetrzna.

Zaleznos¢ pomiedzy deficytem budzetowym a deficytem na rachunku biezacym,
moze przybierac rozne kierunki wzajemnego oddziatywania, co stanowi podstawe do
postawienia przynajmniej czterech hipotez (Misztal 2011: s. 183-202).

Pierwsza z nich to hipoteza deficytow blizniaczych (ang. twin deficits hypothesis -
TDH), gdzie deficyt budzetowy prowadzi do pojawienia sie deficytu bilansu obrotow
biezacych (Hallwood, MacDonald 2000; Kumhof, Laxton 2009; Makin 2002: s. 94;
Marinheiro 2008: s. 1041-1056). W ramach wyjasnienia hipotezy TDH nalezy wyrdznic
podejscie absorpcyjne i ilosciowe. Zgodnie z podejsciem absorpcyjnym w ramach
keynesowskigj teorii absorpcji, nalezy opowiedziec sie za wiekszymi wydatkami rzado-
wymi. Gdy gospodarka znajduje sie w stanie petnego zatrudnienia, w miare wzrostu
deficytu budzetowego rzad dazy do zmniejszenia obcigzen podatkowych. To z kolei
pociaga za soba wzrost dochodu do dyspozycji i wzrost popytu na towary importo-
wane. Import zaczyna byc¢ wiekszy niz eksport, co prowadzi do deficytu bilansu obro-
tow biezacych w wyniku wzrostu zagregowanego popytu na towary i ustugi, zarowno
krajowe, jak i importowane (Charusheela 2013). Zgodnie z podejsciem ilosciowym do
wyjasnienia hipotezy TDH, nalezy odwotac sie do modelu Mundell'a-Fleminga, gdzie
wzrost deficytu budzetowego powoduje wzrost krajowej stopy procentowej, naptyw
kapitatu zagranicznego, rzeczywisty kurs walutowy ulega aprecjacji, nastepuje
spadek eksportu i wzrost importu a w efekcie deficyt na rachunku biezacym ulega
pogtebieniu (Mundell 1962: s. 70-79.). W panstwach, w ktorych polityka zatrudnienia
i bilansu ptatniczego sa ograniczone do instrumentow monetarnych i fiskalnych,
polityka pieniezna powinna byc¢ zarezerwowana dla osiagniecia pozadanego pozio-
mu bilansu ptatniczego, a polityka fiskalna dla zachowania stabilnosci wewnetrznej,
odwrotny system doprowadzitby do stopniowego pogarszania sie sytuacji na rynku
pracy gtownie poprzez wzrost stopy bezrobocia a takze pogorszenia bilansu ptatni-
czego (Mundell 1962: s. 70-79).

Druga hipoteza tzw. rownowaznosci ricardianskiej (ang. Ricardian equivalence hypo-
thesis - REH), w ramach ktorej deficyt budzetowy nie wptywa na saldo bilansu obrotow
biezacych, co nalezy ttumaczyc¢ tym, ze rzady moga pozyskiwac pienigdze poprzez
podatki lub emitujac obligacje. Oznacza to w praktyce wybor ,opodatkowac teraz lub
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poznigj". Tym samym rzadowe strategie finansowe nie maja wptywu na zachowania kon-
sumpcyjne, obnizka podatkow jest postrzegana jako podwyzka podatkow w przysztosci,
wzrost deficytu budzetowego nie powoduje zmiany stopy procentowej i rzeczywistego
kursu walutowego, w zwiazku z tym jest mato prawdopodobne, aby deficyt budzetowy
spowodowat deficyt na rachunku obrotow biezacych w przypadku wystepowania row-
nowaznosci ricardianskie).

Trzecia to odwrotna (przewrotna) hipoteza deficytow blizniaczych (ang. perverse
hypothesis of twin deficits - PHTD), zgodnie z ktora, to deficyt na rachunku obrotow bieza-
cych przyczynia sie do deficytu budzetu panstwa (Kumhof, Laxton 2009; Mosayeb, Saleh
2009: s. 1515-1520; Siddiqui 2007; Tumpel-Gugerell, Mooslechner 2003). Wzrost deficytu
na rachunku obrotow biezacych, powodujac wolniejsze tempo rozwoju gospodarczego,
Jjednoczesnie wywotuje deficyt budzetowy (Misztal 2011).

Ostatnia, czwarta, hipoteza Feldsteina-Horioka (HFH), w ramach ktorej deficyty
budzetu i bilansu obrotow biezacych oddziatujg na siebie (Feldstein, Horioka 1980:
S. 314-329). M. Feldstein i C. Horioka wykazali, ze dtugookresowe srednie krajowych inwe-
stygji i oszczednosci, wyrazonych jako udziaty w PKB, sa dodatnio i wysoko skorelowane
w regresji przekrojowej dla 16 panstw OECD w okresie 1960-1974 (Strzata 2005; s. 141-
157). Hipoteza HFH, w odniesieniu do podwaojnych deficytow, polega na tym, ze czesto
zdarza sie, ze krajowe oszczednosci i inwestycje sg nieskorelowane (tak jak rozrzucone
puzzle, stad w literaturze wystepuje okreslenie ,Puzzle Feldstein-Horioka") w warunkach
doskonatej mobilnosci kapitatu na swiatowych rynkach. W przypadku braku rownowaz-
nosci ricardianskiej, gdy deficyt budzetowy rosnie, oszczednosci krajowe i inwestycje
spadatyby, powodujac ucieczke kapitatu. Waluta obca wptywataby do kraju jako swego
rodzaju miedzynarodowa pomoc finansowa w celu zmniejszenia deficytu fiskalnego.
Rzeczywisty kurs waluty podlegtaby aprecjacji, co powoduje spadek eksportu i wzrost
importu. Ostatecznie deficyt na rachunku biezacym zwieksza sie.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze zwigzek miedzy deficytem budzetowym a defi-
cytem na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego nalezy ustalic empirycznie,
poniewaz dostepne teorie nie zapewniaja jasnych i jednoznacznych wskazowek. W ka-
tegoriach analitycznych zwigzek ten nalezy rozpatrywac zarowno z perspektywy rowno-
wagi dtugookresowej, jak i perspektywy dostosowania krotkoterminowego (Ganchev et
al. 2012). Ponadto, oprocz hipotez dotyczacych proby wyjasnienia zjawiska podwaojnych
deficytow podejmowane sa proby ich teoretycznej interpretacji. M. Romantowski (2005)
wyroznia trzy gtowne kanaty powstawania deficytow blizniaczych.

Pierwsza interpretacja zaktada ptynnosc kursu walutowego oraz swobodny prze-
ptyw kapitatu (sytuacja charakterystyczna dla gospodarki otwartej). Utrzymywanie
przez panstwo wysokiego deficytu budzetowego skutkuje wzrostem stopy procen-
towej. Zwiekszona stopa procentowa powoduje naptyw zagranicznych inwestycji,
w wyniku ktorych waluta zagraniczna zostaje wymieniona na walute krajowa. Prowa-
dzi to do aprecjacji rodzimej waluty. Ceny artykutow importowanych spadaja, a ceny
dobr eksportowanych rosna. W takiej sytuacji rosnie deficyt na rachunku obrotow
biezacych.
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Drugi kanat jest zwigzany z finansowaniem deficytu budzetowego z oszczednosci.
Wzrost deficytu budzetowego oznacza obnizenie sie oszczednosci i powiekszenie roz-
nicy miedzy inwestycjami a oszczednosciami. Jedyna alternatywa jest zatem zacigganie
przez budzet panstwa pozyczek zagranicznych. To implikuje wzrost deficytu obrotow
biezacych.

Trzeci kanat dotyczy sposobu wydatkowania pieniedzy pochodzacych z emisji ob-
ligacji przez budzet panstwa. W wiekszosci powoduja one wzrost popytu konsumpcyj-
nego, co oddziatuje na gospodarke. Wieksze wydatki konsumpcyjne zwigekszaja import
i ograniczaja eksport, gdyz w pierwszej kolejnosci zostaje zaspokojony popyt wewnetrz-
ny co prowadzi do pogtebienia deficytu obrotow biezacych.

Celem niniejszego artykutu jest ustalenie stopnia, kierunku i sity oddziatywania
deficytu budzetu panstwa wzgledem salda na rachunku obrotow biezacych w ramach
bilansu ptatniczego Polski w latach 2009-2018 na tle panstw Unii Europejskiej, a takze
wskazanie gtownego zrodta nierownowagi uktadu oraz ewentualnych czynnikow mo-
gacych ograniczyc¢ stwierdzona nierownowage. Gtowne pytania badawcze koncentruja
sie na ustaleniu: (1) czy pomiedzy badanymi deficytami wystepuje korelacja i o jakiej sile
oraz (2) czy na podstawie ustalonej korelacji pomiedzy badanymi deficytami mozemy
ustali¢ réwnanie regresji i wskazac potencjalne przyszte kierunki ksztattowania sie obu
deficytow (czy deficyt budzetowy silniej oddziatuje na deficyt obrotow na rachunku, czy
na odwrot), a takze (3) ktory z deficytow charakteryzuje sie wyzszym poziomem zmien-
nosci, (4) i czy w jego ramach wystepuja pozycje analityczne charakteryzujace sie silna
korelacja? Ostatecznie, (5) ktora z hipotez dotyczgcych zjawiska wspotbieznych deficy-
tow moze zostac potwierdzona lub odrzucona? Zastosowana metodologia opiera sie na
analizie korelacji, regresji liniowej oraz analizie wspotczynnika zmiennosci.

Przyjeta hipoteza zostata sformutowana nastepujaco: w latach 2009-2018 w Polsce
wystepowato zjawisko silnie skorelowanych deficytow blizniaczych (ich wartosci skumu-
lowanych) z wiodaca rola wptywu deficytu budzetu na deficyt na rachunku biezgcym
bilansu ptatniczego, co potwierdza hipoteze deficytow blizniaczych. W obszarze sald
deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego wystepuje silna korelacja ujemna
pomiedzy saldem ustug i dochodow pierwotnych, co wskazuje na to, ze eksport ustug
pozwala zniwelowac negatywny odptyw dochodow z bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w ramach salda dochodow pierwotnych.

Deficyty blizniacze w Polsce i wybranych panstwach
Unii Europejskiej - przeglad badan

W celu analizy czynnikow wptywajacych na zagadnienie deficytow blizniaczych
oparto sie, przede wszystkim, na analizie wybranych badan, gtownie z okresu ostatnich
dwaoch dekad, dot. wybranych panstw Unii Europejskiej (UE), w szczegolnosci deficyto-
wych panstw postkomunistycznych oraz zadtuzonych panstw potudniowej Europy. Za-
sadniczo dowody na istnienie zwiazku przyczynowego miedzy deficytem budzetowym
(BD) i deficytem bilansu ptatniczego (CAD), wedtug danych miedzynarodowych z proby
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dwudziestu krajow rozwinietych i rozwijajacych sie, sa mniej przekonujace w panstwach
rozwinietych, jednak wyjatkiem sg Wtochy, w ktorych zwiazek przyczynowy przebiega
jednokierunkowo od CAD do BD - mozliwym wyttumaczeniem tego jednokierunko-
wego zwigzku przyczynowego dla Wtoch moze byc¢ istnienie w tym kraju znacznego
rownolegtego sektora gospodarczego (Kouassi et al. 2004: s. 503-525). Wystepowanie
deficytow blizniaczych stanowi obok m.in. efektu wypychania negatywna konsekwen-
cje niedoboréw budzetowych, ktore mozna analizowac w perspektywie dwoch typow
gospodarek: zamknietej i otwartej. Byto to obecne w okresie przedakcesyjnym w wybra-
nych panstwach postkomunistycznych nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej (Czechy,
Wegry, Polska i Stowacja), ktore wstapity do UE w maju 2004 r. (Gradon 2005; s. 127-133).
Zmianom salda sektora instytugji rzadowych i samorzadowych w panstwach czton-
kowskich UE-15, na podstawie danych pochodzgcych z OECD dotyczacych rachunkdw
narodowych i obejmujacych lata 1970-2003, w duzej mierze towarzysza przeciwne
zmiany w luce oszczednosci prywatnych i inwestycji, co sugeruje, ze zmiany deficytu
sektora publicznego maja raczej niewielki zwiazek z deficytem na rachunku biezacym
(Papadogonas, Stournaras 2006: s. 595-602).

W ramach badania skoncentrowanego na panstwach cztonkowskich UE (UE-15%) oraz
nowych panstwach cztonkowskich i kandydujacych (UE-122 + 33) w latach 1995-2008,
przy uzyciu danych panelowych dla 30 krajow z lat 1995-2008 (gdzie podstawowymi
zrodtami danych byty dane World Development Indicators (WDI), baza danych OECD
oraz Eurostat), wykazano wysoki poziom mobilnosci kapitatu, szczegolnie w regionie
UE-15 (w latach 1995 i 2003), najprawdopodobniej odzwierciedlajgcy proces tworzenia
unii walutowej oraz w regionie UE-12 + 3 (w okresie 2004 i 2008) w wyniku zakonczenia
okresu przedakcesyjnego UE. Potwierdzono relatywnie wyzsza trwatos¢ salda na ra-
chunku obrotow biezacych w UE-15 (Aristovnik, Djuri¢ 2010). Ponadto deficyty budzetowe
w panstwach cztonkowskich UE i panstwach kandydujacych generalnie sygnalizowaty
stosunkowo wysoki poziom substytucyjnosci oszczednosci prywatnych i publicznych, co
sugeruje stosunkowo niska korelacje miedzy nierownowaga fiskalng i zewnetrzna. Z ba-
dan wynika takze, ze srodki polityki fiskalnej nie byty podstawowymi sitami, ktore pogor-
szyty stan rachunkow biezacych w obu analizowanych regionach w okresie 1995-2008.
Uzyskane wyniki pozwalajg odrzuci¢ stusznos¢ TDH na rzecz HFH.

Wedtug danych za okres 1970-2010 w 33 panstwach europejskich (korzystajac
z rocznych danych pochodzacych z baz danych Banku Swiatowego i Komisji Europej-
skiej) dowiedziono, ze chroniczny i solidny deficyt budzetowy generuje deficyt handlowy,
W ten sposob, ze 1% spadek wskaznika stanowiacego relacje nadwyzki budzetu panstwa
do PKB ma tendencje do pogorszenia wskaznika odzwierciedlajgcego relacje salda ra-
chunku biezacego do PKB o 0,37%. Szacowana dtugoterminowa elastycznos¢ budzetu

* UE-15 - Austria, Belgia, Dania, Francja, Gregja, Finlandia, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Niemcy, Holan-
dia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Wielka Brytania.

2 UE-12 - Butgaria, Czechy, Cypr, Estonia, Macedonia, Chorwacja, totwa, Litwa, Wegry, Malta, Polska,
Stowenia, Stowacja, Rumunia, Turcja.

3 3 -Chorwacja, Macedonia, Turcja.
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panstwa jest ujemnaiistotna statystycznie, a szacowana szybkosc¢ dostosowania wynosi
0,33, zas testy przyczynowe Grangera wykazuja mieszane wyniki (Forte, Magazzino 2013:
s. 289-310).

W ramach badania w oparciu o model portfela z danymi panelowymi z panstw
potudniowej strefy euro (Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Wtoch, Francji, Cypru i Stowenii)
i Niemiec (reprezentujace nadwyzkowy kraj potnocnej strefy euro) w latach 1991-20104
potwierdzono TDH dla panstw potudniowej strefy euro, stwierdzajac, ze ekspansja fiskal-
na pogarsza bilans ptatniczy. Ponadto ustalono, ze ekspansywna polityka fiskalna rzadu
niemieckiego pogarsza deficyty bilansu ptatniczego w panstwach potudnia. Gwattowne
spadki dtugoterminowych i krotkoterminowych stop procentowych w latach 1991-1999
miaty niekorzystny wptyw na bilans ptatniczy. Roznice w dtugoterminowych stopach
procentowych w Niemczech majg rowniez odwrotny wptyw na deficyty kapitatu na
potudniu. Poprawa konkurencyjnosci zmniejsza deficyt bilansu ptatniczego, reguty
fiskalne stosowane jednolicie przez wszystkie kraje strefy euro nie sa w stanie wyelimino-
wac nierownowagi bilansow ptatniczych. Jednostronne decyzje, takie jak zmniejszenie
salda budzetu panstwa, sa nieodpowiednie do wyeliminowania zaktécen zewnetrznych.
Wspotzaleznos¢ miedzy potudniowa strefg euro a gtownymi panstwami strefy euro jest
kluczowa w okreslaniu nierownowagi srodkow ptatniczych w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej (Kosteletou 2013: s. 161-178).

W badaniu® przeprowadzonym przez H. Gabrischa, za okres od 1 kwartatu 1995 r. do
4 kwartatu 2010 r., dla Czech, Polski i Wegier, odrzucono TDH (Gabrisch 2015: s. 205-220).
W badaniach za okres 1999-2011° przeprowadzonych w oparciu model VAR dla Butgarii,
Chorwacji, Polski i Rumuni rowniez odrzucono TDH (wskazano przyczynowosc odwrotna)
(Obadic et al. 2014: s. 653-667). W ramach badania zwiazku miedzy deficytem budzeto-
wym a deficytem obrotow biezacych dla panstw UE-27 w okresie od 1 kwartatu 2002
r. do 4 kwartatu 2013 r., gdzie wykorzystano dane z bazy EUROSTAT dla 27 panstw UE,
w oparciu o metode opracowang przez F. Emirmahmutoglu i N. Kose (2011: s. 870-876),
znaleziono silne empiryczne poparcie dla dwukierunkowego zwiazku przyczynowego
miedzy deficytem budzetowym a deficytem obrotow biezacych zgodnie z keynesow-
ska TDH dla Belgii, Czech, Danii, Estonii, Niemiec, Wtoch, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii.
Natomiast nie stwierdzono zwigzku miedzy badanymi deficytami w 9 panstwach UE

4 Analiza empiryczna prowadzona byta na danych panelowych za okres 1991-2011, dane dotyczace alternatyw-
nych miar konkurencyjnosci oraz pozostate zmienne pochodzity z bazy danych AMECO Komisji Europejskie.

5 W badaniu wykorzystano dane kwartalne rachunkow narodowych dla Czech, Polski i Wegier. Dane do-
tyczace PKB i naktadow brutto na srodki trwate zostaty pobrane z krajowych urzedow statystycznych
za posrednictwem Data Stream, rachunku biezacego jako procentu PKB z Miedzynarodowych Sta-
tystyk Finansowych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Dane rzadu centralnego pochodza
ze zrodet krajowych (Narodowy Bank Wegier, Ministerstwo Finansow Republiki Czeskiej, The Vienna
Institute for International Economic Studies dla Polski). Dane dotyczgce sektora instytuciji rzagdowych
i samorzadowych jako procent PKB pochodza z Eurostat (rachunki niefinansowe zgodnie z ESA 95,
etykieta gov_qg_ggnfa), od pierwszego kwartatu 1999 r. W badaniu zintegrowano dwa rozne zesta-
wy danych handlowych (handel wewnatrzunijny i pozaunijny) od momentu wejscia do UE. Wszystkie
zmienne byty korygowane sezonowo, przy wykorzystaniu danych Spisu Ludnosci 2012 i przynajmniej
czesciowo korygowane cyklicznie za pomoca filtra Hodricka-Prescotta.

6 Dane wykorzystane w badaniu pochodzity z Narodowego Banku Chorwagcji, Eurostat oraz Ministerstwa
Finansow Chorwadgiji.
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(Austrii, Francji, Wegrzech, Irlandii, Luksemburgu, Holandii, Polsce, Portugalii i Rumunii),
co wskazuje na poparcie dla ekwiwalengji ricardianskiej (REH) (Bolat et al. 2014: s. 16-26).

Z kolei w badaniu’ przeprowadzonym przez H. Sen i A. Kaya, ktore obejmowaty
Rosje, Polske, Ukraine, Rumunie, Czechy i Wegry w latach 1994-2012, za pomoca testu
Grangera oraz badan panelowych odrzucono TDH, a deficyt budzetowy i deficyt han-
dlowy uznano za zmienne przyczynowo niezalezne (Sen, Kaya 2016). Wyniki badania®
M. Bogdanskiego i K. Strzaty z zastosowaniem metod badania kointegracji oraz liniowej
i nieliniowej przyczynowosci Grangera wskazuja na wystepowanie zaleznosci przyczyno-
wej typu Grangera skierowanej z deficytu budzetowego na rachunek biezacy w Butgarii
oraz Irlandii, natomiast odwrotnej na Lotwie, zas dla Belgii, Malty, Rumunii, Wegier oraz
Wielkiej Brytanii stwierdzono wystepowanie relacji dtugookresowych, ale o zroznicowa-
nych kierunkach (Bogdanski, Strzata 2018: s. 23-33).

Na podstawie innych badan, przeprowadzonych w oparciu o dane Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego i bazy danych Bruegela, stwierdzono, ze
istnigje pozytywny zwigzek miedzy saldem budzetowym a saldem rachunku biezacego
dla panstw EEG w latach 1998-2017, z przewazajacym wptywem salda budzetowego,
jednak wyniki nie sa jednoznaczne (Lonevskyi, Klimaitis 2019). W oparciu o test przy-
czynowosci Grangera (ha podstawie danych Eurostat za okres 2000-2017 dla Portugalii
i Wtoch, oraz za okres 2002-2017 dla Irlandii), stwierdzono:

1) dla Irlandii wzajemne oddziatywanie salda jest istotne statystycznie w kierunku,

w ktorym saldo wymiany handlowej wptyneto na saldo budzetu panstwa, co jest
zgodne z teorig podwojnego deficytu,

2) dla Portugalii nie wykazano statystycznie istotnego zwiazku miedzy badanymi
deficytami, co moze wynikac z innych czynnikow rozwoju portugalskiej gospo-
darki,

3) dla Wtoch nie wykazano relacji pomiedzy badanymi deficytami - deficyt han-
dlowy nie byt przyczyna deficytu budzetowego, jednak nalezy bra¢ pod uwage
specyfike wtoskiego rozwoju gospodarczego (Kruparova 2019).

Podjecie konstruktywnych dziatan majacych na celu eliminacje niekorzystnych skut-
kow deficytu bilansu ptatniczego jest przedmiotem modelu A. Thirlwall'a (1979: s. 45-53,
2011: S. 429-438) zwanego ,prawem Thirwall'a" silnie wspierajacego zwolennikow wzrostu
opartego na eksporcie. Model A. Thirlwall'a oparty jest na zatozeniu, ze gtownym ogra-
niczeniem tempa wzrostu popytu w wiekszosci panstw jest deficyt bilansu ptatniczego.

7 W badaniu wykorzystano dane dotyczace salda budzetowego (na podstawie nadwyzki albo deficytu
Srodkdw pienieznych oraz na poziomie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych) pochodzace
z bazy danych World Development Indicators Database Banku Swiatowego. Dane dotyczace Polski
i Rosji w latach 1994-2000, Ukrainy 1994-1998, Rumunii 1994-2001 i Wegier w 1994 r. pochodzity
z odpowiednich raportow krajowych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

8 W celu przeprowadzania badania zbudowano baze zawierajaca szeregi czasowe pobrane z bazy da-
nych Banku Swiatowego - World Development Indicators, edycje z lat 2008-2015. W bazie znalazty
sie szeregi czasowe deficytu budzetowego i salda rachunku biezacego wszystkich krajow obecnie
nalezacych do Unii Europejskiej (z wytaczeniem Luksemburga) i dla kazdego z tych krajow stworzono
indywidualne szeregi czasowe udziatow deficytu lub nadwyzki budzetowej (BD) oraz salda na rachun-
ku biezacym (CA) w PKB. Dane roczne obejmowaty okres od 1980 do 2015 r. dla wigkszosci krajow.
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W ramach prawa A. Thirlwall'a stopa wzrostu jest zgodna z rownowaga bilansu ptatnicze-
go, czego podstawowa przestanka jest to, ze w perspektywie dtugoterminowej zaden
kraj nie moze rosnac szybciegj niz stopa wzrostu zgodna z rownowaga bilansu ptatnicze-
go, chyba ze moze finansowac stale rosnace deficyty poprzez naptyw kapitatu, ktorego
w praktyce nie mozna tak tatwo pozyskac. Finansowanie nierownowagi zewnetrznej
poprzez zacigganie pozyczek nie moze trwac wiecznie, co wigze sie z ryzykiem niewyko-
nania zobowigzania, poniewaz przyjdzie czas, w ktorym dochod krajowy musi spowolnic,
aby przywrocic rownowage gospodarce (Thirlwall 1979).

W badaniu, opartym na podejsciu w ramach prawa Thirwalla i majacym na celu
wyjasnienie specyfiki wzrostu gospodarczego w Gregji w latach 1995-2014, w oparciu
o dane z bazy AMECO UE, ustalono, ze najbardziej skuteczna polityka zmierzajaca do
osiggniecia wyzszego wzrostu w Grecji jest zwiagzana z nierdwnowaga zewnetrzna,
a w mniejszym stopniu z nierdwnowaga wewnetrzna. Jednoczesnie ustalono, ze naj-
bardziej skuteczna polityka na rzecz osiagniecia wyzszego wzrostu jest ograniczenie
nierownowagi zewnetrznej podczas gdy polityka ograniczania wewnetrznych nierowno-
wag pobudza niski wzrost, natomiast wymogi paktu stabilnosci i wzrostu nie sprzyjaja
wzrostowi, jak rowniez agresywnej polityce podatkowej oraz ograniczeniu wydatkow
rzadowych (Soukiazis et al. 2018: s. 215-236).

Badania nad zjawiskiem deficytow blizniaczych w Polsce badania prowadzili m.in.
P. Misztal, w oparciu o dane z bazy statystycznej Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego International Financial Statistics (Misztal 2011) i A. Mozdzierz (Mozdzierz 2018:
s. 14) w oparciu o dane pochodzace z baz miedzynarodowych i krajowych. Analiza
P. Misztala, w oparciu o model Lau i Baharumshah, wykazata wystepowanie dwukierun-
kowego zwiazku przyczynowo-skutkowego miedzy deficytem budzetowym i deficytem
na rachunku obrotow biezacych w Polsce w okresie 1999-2009, tym samym potwierdzo-
no wystepowanie w Polsce zaleznosci zgodnej z HFH, wskazujaca na dwukierunkowe,
wzajemne oddziatywania deficytu budzetowego i deficytu bilansu obrotow biezacych
oraz jednoczesnie stwierdzono silniejsze oddziatywanie deficytu bilansu obrotow
biezacych na rozmiary deficytu budzetu panstwa w porownaniu z wptywem deficytu
budzetowego na rozmiary deficytu rachunku obrotow biezacych (Misztal 2011). Wyniki
testowania hipotezy deficytow blizniaczych w Polsce w ujeciu syntetycznym (za okres
od 1 kwartatu 2002 r. do 4 kwartatu 2016 r) w oparciu o0 model VAR, w ramach badania
przeprowadzonego przez A. Mozdzierz, wykazaty wptyw dodatni istotny statystycznie
pomiedzy deficytem na rachunku biezacym a deficytem budzetowy, natomiast po-
miedzy deficytem budzetowym a deficytem na rachunku biezacym wptyw dodatni lub
uiemny, w zaleznosci od stopnia opoznienia zmiennej w postaci deficytu budzetowego,
natomiast test Grangera wykazat brak przyczynowosci zarowno pomiedzy deficytem
w rachunku biezacym a deficytem budzetowym, jak i pomiedzy deficytem budzetowym
a deficytem na rachunku biezacym (Mozdzierz 2018; s. 243).

Z kolei w badaniach dotyczacych deficytow blizniaczych w panstwach postkomu-
nistycznych, obejmujacych m.in. Polske, dokonano odrzucenia hipotezy TDH (Gabrisch
2015 s. 205-220; Sen, Kaya 2016). Natomiast w badaniu dotyczacym Butgarii, Chorwa-
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cji, Polski i Rumunii za okres 1999-2011, w oparciu o0 model VAR, dokonano odrzucenia
hipotezy TDH i odnotowano odwrotna hipoteze (Obadic et al. 2014: s. 653-667). Majac
na uwadze powyzszy przeglad badan empirycznych za pomoca roznych metod, m.in.
testem Grangera, modelem VAR i VECEM, kointegracji, regresiji liniowej, korelacji i in-
nych w roznych gospodarkach swiata nie dostarczyty jednoznacznych argumentow na
rzecz utrzymania lub odrzucenia TDH (Ganchev et al. 2012; Misztal 2011; Mozdzierz 2018:
s.80; Romatowski 2005). Dlatego tez wydaje sie, ze zagadnienie deficytow budzetowych
i zZwigzanego z nimi kryzysu zadtuzeniowego oraz sald bilanséw ptatniczych w ramach
dychotomii ,nadwyzkowej potnocy” i ,deficytowego potudnia’ nalezy uznac w najbliz-
szej dekadzie za jedno z najbardziej konfliktogennych i dezintegracyjnych zagadnien
dla UE. Tym samym poszukiwanie drogi do rownowagi budzetowej (wewnetrznej) oraz
réwnowagi bilansu ptatniczego (zewnetrznej) stanowi jedno z kluczowych wyzwan dla
utrzymania spgjnosci i zachowania zrownowazonego rozwoju UE.

Metodologia badania

W celu przeprowadzenia empirycznej analizy polegajacej na porownaniu strumieni
deficytu budzetu oraz deficytu na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego
Polski wykorzystano dane GUS za okres 2009-2018. Z uwagi na fakt, ze dane bilansu
ptatniczego sa prezentowane w walucie euro, przemnozono wartosci z zastosowaniem
sredniego kursu NBP, z ostatniego dnia danego roku (dane zostaty zaprezentowane
w Tabeli 1). Nastepnie zestawiono strumienie deficytow i wyznaczono wspotczynnik
korelacji momentu r Persona. Jego wartos¢ bezwzgledna wskazuje na site zaleznosci
miedzy badanymi zmiennymi. Jezeli stwierdza sie, ze wystepuje korelacja pomiedzy
badanymi danymi (zmiennymi) na poziomie uznanym za wystarczajacy (przyjmuje
sie 0,7 < r < 1 dla korelacji dodatniej i -1 < r < -0,7 dla korelacji ujemnej), to mozna
wyznaczyc¢ postac liniowa funkgji regresji (Parlinska 2018). Wobec stwierdzonej bar-
dzo stabej korelacji, co pozornie potwierdza hipoteze REH, dokonano skumulowania
strumieni poszczegolnych badanych deficytow. Po skumulowaniu (narastajaco)
wartosci deficytow w poszczegolnych badanych latach dokonano ponownie ob-
liczenia wspotczynnika korelacji momentu r Pearsona. Wobec uzyskania wysokiej
wartosci korelacji swiadczacej o silnym zwigzku skumulowanych wartosci badanych
deficytow zestawiono badane strumienie w ramach funkgji, ktora przedstawia zmia-
ny wartosci oczekiwanej zmiennej objasnianej (deficyt budzetowy) spowodowane
zmianami zmiennej objasniajacej (deficyt na rachunku obrotow biezacych). Na-
stepnie obliczono R?, na potrzeby szacowania parametrow strukturalnych funkgcji
regresji liniowej na podstawie danych liczbowych za pomoca metody najmniejszych
kwadratow. Otrzymana funkcje regresji liniowej zaprezentowano na Wykresie 1. Ce-
lem opracowania funkcji regresji, pomiedzy badanymi zjawiskami, byto ustalenie
w jakim zakresie jedno zjawisko wptywa na drugie, tzn. o ile zmieni sie deficyt budzetu
panstwa w przypadku danej procentowej zmiany deficytu w rachunku biezacym. Funk-
Cja regresji pozwala odpowiedzied, ktora z aktywnosci ma charakter wiodacy, a ktora
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- charakter uzupetniajacy oraz jaki jest poziom wptywu jednego deficytu wiodacego
na uzupetniajacy. W celu sformutowania ostatecznych wnioskow istotng kwestia byto
zbadanie poziomu zmiennosci badanych procesow narastania deficytow. W celu po-
rownania zmiennosci roznych procesow (tj. dynamiki przyrostu deficytu budzetowego
oraz dynamik przyrostu deficytu na rachunku obrotow biezacych) wykorzystano miary
zmiennosci wzgledne zwane wspotczynnikami zmiennosci, ktore ukazuja relacje mie-
dzy bezwzgledna zmiennosciag procesu a jego wartoscia przecietna. W celu obliczenia
wspotczynnika zmiennosci wykorzystano wspotczynnik zmiennosci odchylenia stan-
dardowego. Przyjmuje on wartosci nieujemne i informuje o tym, jaki procent srednigj
arytmetycznej badanej cechy (procesu) stanowi odchylenie standardowe. Im wigksze
wartosci przyjmuje wspotczynnik zmiennosci, tym wieksze jest zroznicowanie badanej
cechy. Wazng cecha wspotczynnika zmiennosci jest to, ze mozemy go wykorzystac
do poréwnania stopnia zmiennosci réznych procesow (zjawisk). Sporzadzono statystyki
opisowe wartosci nieskumulowanych oraz statystyke regresji wartosci skumulowa-
nych, co zaprezentowano w Tabeli 2 wraz ze wspotczynnikiem determinacii.

Wobec ustalonej wyzszej wartosci wspotczynnika zmiennosci dla strumienia deficytu
w rachunku biezacym bilansu ptatniczego przeprowadzono analize pozycji poszczegol-
nych sald bilansu ptatniczego w celu ustalenia pozycji generujacych najwyzszy poziom
korelacji. Nastepnie z uwagi na wysoki poziom korelacji, wyznaczono Rz, oraz obliczono
rownanie funkcji regresji liniowej, gdzie zestawiono najbardziej ze soba skorelowane
salda, tj. saldo ustug (zmienna objasniana) oraz saldo dochodow pierwotnych (zmienna
objasniajaca) metoda najmniejszych kwadratow, co umozliwito wskazanie pozycji sald
majacych decydujacy wptyw na ksztattowanie sie gtownych pozycji sald w rachunku
obrotow biezacych wraz ze wskazaniem wartosci wyzej przedstawionego wspotczynnika
zmiennosci. Dane w odniesieniu do poszczegolnych strumieni sald tworzacych bilans
ptatniczy przedstawiono w Tabeli 3, korelacje momentu r Pearsona pomiedzy saldami za-
prezentowano w Tabeli 4, a w Tabeli 5 przedstawiono statystyke opisowa salda ustug oraz
salda dochodow pierwotnych wraz ze statystyka regresji i wspotczynnikiem determina-
cji, ktore wykazaty najwyzszy poziom korelacji. Z uwagi na stwierdzona wysoka korelacje
pomiedzy saldem ustug i saldem dochodow pierwotnych opracowano réwnanie regresji
liniowej, co zaprezentowano na Wykresie 2. Z uwagi na szeroki zakres badan dotyczacych
analizy pozycji budzetowych badanie zakonczono na etapie ustalenia gtownych korelacji
w ramach sald bilansu ptatniczego.

Rezultaty przeprowadzonych badan

Pomiedzy wartosciami sald badanych deficytow w latach 2009-2018 wystepuje
bardzo staba korelacja momentu r Pearsona w wysokosci 0,0766, co nie pozwala na
wyznaczenie funkgji regresji. W zwigzku z tym, dokonano narastajaco skumulowania
wartosci pozycji deficytow w badanym okresie. Badane skumulowane deficyty w okresie
2008-2018 cechuje silna korelacja dodatnia momentu r Persona w wysokosci 0,9132, co
pozwala na wyznaczenie rownania funkcji regresiji.
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Tabela 1. Dane w zakresie rachunku biezacego bilansu ptatniczego Polski oraz deficy-
tu budzetowego w latach 2009-2018.

Pozycja 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Rachunek

biezacy bilansu

platniczego

(mld EUR) -12,6| -19,5| -19,6| -144| -50| -85 240 22 03| -50
4,108| 3,960 4,416| 4,088| 4,147| 4,262| 4,261 | 4,424 4,170| 4,300

Sredni kurs NBP 2 3 8 2 2 3 5 0 9 0

Rachunek

biezacy bilansu

platniczego

(mld z}) -51,9| -77,1] -86,7| -59,0| -20,7] -36,3| -10,1 -9,9 1,2] 21,7

Wynik (saldo)

budzetu panstwa

(mld zb) -23,8| -44,6| -25,1| -304| -422| -29,0| -42,6| -462| -254| -104

Dane skumulowane (mld z{)

Rachunek

biezacy bilansu

platniczego -51,91-129,0 | -215,7 | -274,7| -295,4| -331,7| -341,8 | -351,8 | -350,5| -372,2

Wynik (saldo)

budzetu panstwa | -23.8| -684| -93,6]-124,0|-166,2| -195,1 | -237,7| -283,9] -309,3 | -319,7

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych).

Tabela 2. Statystyka opisowa wartosci nieskumulowanych oraz statystyka regres;ji
wartosci skumulowanych.

Pozycja r R’ Test T (Fishera)
Warto$é - 0,0766 0,0059 0,0089
Pozycja Sx X Vx
Rachunek biezacy bilansu ptatniczego | 30,18 -37,2 -81,07%
Wynik (saldo) budzetu panstwa 11,60 -32,0 -36,29%
Rachunek biezqcy bilansu platniczego Wynik (saldo) budzetu panstwa

Srednia -37,2246 | Srednia -31,9664
Btad standardowy 9,5428 | Btad standardowy 3,6687
Mediana -28.9765 | Mediana -29,6917
Odchylenie standardowe 30,1769 | Odchylenie standardowe 11,6015
Wariancja probki 910,6468 | Wariancja probki 134,5953
Kurtoza -1,1312 | Kurtoza -0,5530
Sko$nos¢ -0,4680 | Skosnosé 0,3604
Zakres 87,9025 | Zakres 35,7533
Minimum -86,6929 | Minimum -46,1595
Maksimum 1,2096 | Maksimum -10,4062
Suma -372.2459 | Suma -319.6643
Licznik 10 | Licznik 10
Najwiekszy (1) 1,2096 | Najwiekszy (1) -10,4062
Najmniejszy (1) -86,6930 | Najmniejszy (1) -46,1595
Poziom ufnosci (95,0%) 21,5876 | Poziom ufnosci (95,0%) 8,2992
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Statystyki regresji wartosci skumulowanych

Wielokrotno$¢ R 09132
R kwadrat 0,8339
Dopasowany R kwadrat 0,8131
Btad standardowy 45,1495
Obserwacje 10
ANALIZA WARIANCII
df SS MS F Istotnos¢ I
Regresja 1 81 852,5678 | 81 852,5678| 40,1538 0,0002
Resztkowy 8 16 307,7912 2 038,4739
Razem 9 98 160,3590
] Blgd . , .
Wspolczy randar- | ¢ Stat Wartos¢ | Dolne Gorne | Dolne | Goérne
nniki | dowy -p 95% 95% 95,0% | 95,0%
Przeciecie 59,1405 140,6696 |1,4542| 0,1840| -34,6437|152,9247 |-34,6437| 152,9247
Rachunek biezacy
bilansu ptatniczego
(dane w mld PLN) 0,8888 ] 0,14036,3367| 0,0002| 0,5654 1,2123| 0,5654 11,2123

Poziom istotnosci a 0,05
Liczba stopni swobody v 8
tav (0dczyt z tablic rozkladu /-Studenta) 2,3060

Wspotczynnik determinacji (R? X 100%) 91,32%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za
lata 2008-20190.

W zakresie danych skumulowanych strumieni deficytu budzetowego i deficytu
w rachunku biezacym bilansu ptatniczego za lata 2009-2018 zatozono hipoteze zerowa
H,: p = 0, wskazujgcej na brak korelacji pomigdzy badanymi deficytami, wobec hipotezy
alternatywnej H, : p # 0, wskazujaca na to, ze badane deficyty sa skorelowane. Wartosc
statystyki t_,, wyniosta 6,3367 (dla funkgji regresji skumulowanych deficytéw budzeto-
wego i na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego). Dla obranego poziomu
istotnosci o w wysokosci 0,05 i liczby stopni swobody v=_8, wyznaczono krytyczna t_,
(odczytana z tablic rozktadu statystyki t-Studenta). Poniewaz t_,, = 6.3367 > t, , = 2.3060,
co dowodzi o istotnosci ustalonej w ten sposob funkcji regresji. Zatem wyznaczona
postac funkcji regresji y = 0,8888x + 59,14 moze postuzyc¢ do opisu zaleznosci miedzy
badanymi cechami. Zmiana skumulowanego salda budzetu o 1% prowadzi do zmiany
skumulowanego salda rachunku biezacego bilansu ptatniczego o 0,89%.

Miara dopasowania prostej regresji do zaobserwowanych zmiennych x i y jest
wspotczynnik  determinacji rowny kwadratowi wspotczynnika korelacji i wyrazany
w procentach (R? x 100%). Wyliczony wspotczynnik determinacji jest rowny 91,32%, co
wskazuje na to, ze taka czesc zmiennosci cechy y (skumulowane saldo rachunku bieza-
cego bilansu ptatniczego) spowodowana jest wptywem liniowym cechy x (skumulowane
saldo deficytu budzetowego).
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Wykres 1. Deficyty: budzetowy i w rachunku biezagcym 2009-2018
(dane w mld zt).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za
lata 2008-2018.

Wykres 2. Skumulowane wartosci badanych deficytow
(dane w mld zt).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za
lata 2008-2019.
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Wykres 3. Funkcja regresji liniowej dla skumulowanych wartosci deficytow.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za lata

2008-2019.

W dalszym procesie badawczym wobec wysokiej korelagji sald skumulowanych oraz
wobec stwierdzonego wyzszego wspotczynnika zmiennosci strumieni sald w rachunku
biezagcym V, na poziomie in minus 81,07% dokonano analizy korelacji w obrebie sald
ksztattujacych stan rachunku biezacego.

Tabela 3. Rachunek biezacy bilansu ptatniczego Polski oraz salda (dane z mld zt).

Pozycja 2009 2010 2011 [2012 |2013 |2014 [2015 (2016 |2017 |2018
Rachunek
biezacy bilansu
platniczego -51,95| -79,95(-80,641-59,28 [-20,55]-34,94| -9,76| -922| 1,19]|-20,73
Saldo obrotéw
towarowych | -31,67| -44,94|-54,62|-33,40| -1,38[-13,37| 9,09] 12,06 5,86|-19,65
Saldo ustug| 20,61 13,54 2123| 24,67| 31,41 | 3722 44,82| 57,36| 73,77| 88,95
Saldo dochodow
pierwotnych|-36,88 | -48,37(-50,36|-50,03 | -48,83 | -57,24 | -60,20 | -72,78 | -77,87 | -84,19
Saldo dochodow
wtornych| -4,02 -0,18| 3,11| -0,51| -1,75| -1,55| -3,48| -5,86| -0,56| -5,85

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych).

Stwierdzono najwyzszy poziom korelacji momentu r Pearsona pomiedzy saldem
ustug a saldem dochodow pierwotnych r w wysokosci in minus 0,95 (w ramach korela-
cji r badamy wartosc¢ bezwzgledng otrzymanego wyniku). Dane zostaty przedstawione

w tabeli 4.
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Tabela 4. Korelacje sald bilansu ptatniczego Polski w okresie 2009-2018.

Saldo Saldo
obrotow Saldo dochodow Saldo dochodow
towarowych ustug pierwotnych wtornych
Saldo obrotéw towarowych 1 - - -
Saldo ustug 0,5894 1 - -
Saldo dochodéw pierwotnych -0,5397 -0,9531 1 -
Saldo dochodow wtdrnych -0,5759 -0,5506 0,4243 1

Zrodto: opracowanie wtashe na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za
lata 2008-2019.

\WWobec silngj korelacji ujemnej pomiedzy saldem ustug i saldem dochodow pierwot-
nych dokonano wyznaczenia funkcji regresji (statystyke opisowa badanych sald wraz ze
statystyka regresji zaprezentowano w Tabeli 5, a uzyskana funkcje regresji — na Wykresie 4).

Tabela 5. Statystyka opisowa oraz statystyka regresji salda ustug oraz salda docho-
dow pierwotnych.

Pozycja r R’ Test T (Fishera)

Warto$¢ 0,9570 0,9159 0,4957

Pozycja Sx X Vx

Saldo ustug 24,92 41,36 60,25%

Saldo dochodéw pierwotnych 15,07 -58,67 -25,69%

Saldo ustug Saldo dochodéw pierwotnych

Srednia 41,3581 | Srednia -58,6741

Blad standardowy 7,8793 | Blad standardowy 4,7671

Mediana 34,3137 | Mediana -53,7989

Odchylenie standardowe 24,9167 | Odchylenie standardowe 15,0749

Wariancja probki 620,8418 | Wariancja probki 227,2530

Kurtoza -0,1858 | Kurtoza -0,7211

Skosnos¢ 0,91283 | Skosnos¢ -0,5216

Zakres 75,4060 | Zakres 473141

Minimum 13,5447 | Minimum -84,1893

Maksimum 88,9507 | Maksimum -36,8752

Suma 413,5807 | Suma -586,7413

Licznik 10 | Licznik 10

Najwigkszy (1) 88,9507 | Najwiekszy (1) -36,8752

Najmniejszy (1) 13,54473 | Najmniejszy (1) -84,1893

Poziom ufnosci (95,0%) 17,8243 | Poziom ufnosci (95,0%) 10,7839
Statystyki regresji

Wielokrotno$¢ R 0,9531

R kwadrat 0,9085

Dopasowany R kwadrat 0,8970

Blad standardowy 4,8373

Obserwacje 10
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ANALIZA WARIANCIJI
Istotnos¢
df SS MS F F
Regresja 1 1858,0836| 1858,0836] 79,4080 0,0000
Resztkowy 8 187,1936 23,3992
Razem 9 20452772
Blgd

Wspélczy | standar- War- Dolne Gérne Dolne Gorne

nniki dowy t Stat to$é-p 95% 95% 95,0% 95,0%
Przeciecie -34,8245]  3,0827| -11,2968| 0,0000| -41,9332| -27,7158 | -41,9332| -27,7158
Saldoustug | -0,5767| 0,0647| -89111| 0,0000| -0,7259| -0,4274| -0,7259| -0,4274

Poziom istotnosci a 0,05
Liczba stopni swobody v 8
t.» (odczyt 7 tablic rozktadu 7-Studenta) 2,3060
Wspotezynnik determinacji (R? X 100%)  95,31%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za
lata 2008-2019.

W zakresie danych dotyczacych strumieni salda ustug i salda dochodow pienwotnych za
lata 2009-2018 zatozono hipoteze zerowa H, @ p = 0, wskazujgca na brak korelacji pomigdzy
badanymi saldami, wobec hipotezy alternatywnej H, : p # 0, wskazujacej na to, ze badane
salda sg skorelowane. Wartos¢ bezwzgledna statystyki t_,, = 89111 (dla funkgji regresiji strumieni
salda ustug i salda dochodow pierwotnych). Dla obranego poziomu istotnosci a=0,05 i liczby
stopni swobody v=8, wyznaczono krytyczna t, , (odczytana z tablic rozktadu statystyki t-Stu-
denta). Poniewaz ¢t ,, = 89111 > t_, = 23060, co dowodzi o istotnosci w ten sposob ustalone;
funkgji regresiji. Zatem wyznaczona postac funkgji regresjiy = -0,5767x - 34,825 moze postuzyc do
opisu zaleznosci miedzy badanymi cechami. Zmiana salda ustug o 1% prowadzi do zmiany salda
dochodow pierwotnych o in minus 0,58%.

Miara dopasowania prostej regresji do zaobserwowanych zmiennych x i y jest wspot-
czynnik determinacji rowny kwadratowi wspotczynnika korelacji i wyrazany w procentach
(R2x 100%). Wyliczony wspotczynnik determinacji jest rowny 95,31%, co wskazuje na to, ze
taka czesc zmiennosci cechy y (strumien salda ustug bilansu ptatniczego) spowodowana
Jjest wptywem liniowym cechy x (strumien salda dochodow pierwotnych).

Wykres 4. Funkcja regresiji liniowej dla salda ustug i dochodéw pierwotnych.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (baza danych makroekonomicznych) za lata 2008-2019.
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Podsumowanie

Obszar UE pod wzgledem salda bilansu ptatniczego jest obszarem nadwyzkowym,
co umozliwia UE petnic role kredytora dla swoich partnerow, jednak kwestia redystrybucji
nadwyzek jest zagadnieniem kontrowersyjnym, a dyskusja w tym obszarze, stymulowa-
na réznicami rozwojowymi jest nieunikniona. Propozycja M. Keynesa dotyczgca klauzuli
Jrzadkiej waluty" (ang. scarce currency), ktora dawataby prawo krajom deficytowym do
dyskryminowania importu towarow z panstw nadwyzkowych, zostata zaakceptowana
w Breton Woods, jednak nigdy nie zostata zaimplementowana. Zarowno koncepcje
dyskryminacji handlowej w stosunku do panstw nadwyzkowych, jak i karania panstw
nadwyzkowych, sa gotowe do ponownego rozwazenia na rzecz bardziej stabilnego
miedzynarodowego porzadku gospodarczego (Thirlwall 2012: s. 11-49).

Nadmierne deficyty na rachunku bilansu ptatniczego i proba ustalenia ich maksy-
malnego ujemnego poziomu byty przedmiotem troski na szczeblu G20, podczas posie-
dzenia 23 pazdziernika 2010 r. w Gyeongju w Korei Potudniowej, gdzie USA wezwaty naj-
wazniejsze panstwa wysokorozwiniete do wprowadzenia 4-procentowego limitu wahan
rachunku biezacego bilansu ptatniczego w stosunku do PKB poparta m.in. przez Wielka
Brytanie, Kanade i Brazylie. Jednak przy sprzeciwie Japonii i Niemiec oraz milczacych
Chin ostatecznie zakonczyto sie to jedynie deklaracjami woli wzmocnienia wspotpracy
rozwojowej w wymiarze zewnetrznym poprzez redukcje nadmiernej nierownowagi
i utrzymanie nierownowagi bilansu ptatniczego na zrownowazonym poziomie (Zawislin-
ska 2012; s. 99-127).

Krotkookresowa perspektywa, w zakresie mozliwosci przywrocenia rownowagi
zewnetrznej panstwa, wobec postepujacych procesow liberalizacji miedzynarodowych
przeptywow towarow, ustug oraz czynnikdw produkgji raczej jest procesem niezwykle
trudnym do realizacji. Deficyt obrotow biezacych, nawet ulegajacy pogtebieniu, nie
stanowi istotnego zagrozenia pod warunkiem, ze jest bilansowany naptywem bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych (Misztal 2011). Oddziatywanie salda budzetowego
na saldo obrotow biezacych odbywa sie w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
roznymi kanatami. W przypadku Polski, ustalono dodatnig korelacje salda sektora finan-
sow publicznych z saldem obrotow biezacych, co potwierdza prawdziwosc hipotezy
deficytow blizniaczych i w jeszcze wiekszym stopniu uwidocznia, ze wyniki analiz sa
zalezne od zastosowanej metody (Mozdzierz 2018: s. 276). Wedtug A. Mozdzierz, waznym
problemem badawczym jest rozpoznanie wptywu procesow integracyjnych na relacje
pomiedzy badanymi deficytami. Z jednej strony nastepuje wzrost znaczenia dochodow
pierwotnych i wtornych, co ma zwiazek z naptywem srodkow z UE, w tym dotacji bez-
posrednich w ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Nastepuja tez liczne zmiany zwiazane
z wptywem swobody przeptywu osob i kapitatu powodujacych wzrost przeptywow
z tytutu wynagrodzen pracownikow oraz dochodow z tytutu inwestycji bezposrednich
i portfelowych. Z drugiej zas strony cztonkostwo w UE wymusza utrzymanie dyscypliny
fiskalnej i konsolidacji finansow publicznych (Mozdzierz 2018: s. 277). Wobec stwierdzo-
nej w Polsce silnej korelacji dodatniej pomiedzy skumulowanymi strumieniami sald
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badanych deficytow nalezatoby podja¢ prace badawcze w celu ustalenie korelacji po-
miedzy poszczegolnymi strumieniami pozycji analitycznych budzetu panstwa i bilansu
ptatniczego, co pozwolitoby na opracowanie modelu bardziej precyzyjnie wskazujacego
obszary silnego oddziatywania na badane deficyty.

Rozpatrujac zakres dostepnych mozliwosci, nie ma przeszkod, aby panstwo stawiato
sobie za cel uzyskanie nie tylko rownowagi, ale rowniez nadwyzki w ramach obu sald
(np. Norwegia). Deficyt budzetowy, jak i deficyt na rachunku obrotow biezacych bilansu
ptatniczego, a scislej w rozumieniu rachunkowym - saldo wydatkow i wptywow budze-
towych oraz saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego sa kategoriami agregato-
wymi i wynikowymi. Analogicznie kategorig wynikowa i agregatowa jest zysk lub strata
w rachunku wynikow i stan srodkow pienieznych w rachunku przeptywow pienieznych
przedsiebiorstwa. Z tej przyczyny samo porownanie deficytow jako kategorii agregato-
wych i wynikowych, tylko w odniesieniu do samych siebie, nie umozliwia sformutowania
wtasciwych wnioskow o przyczynach ich skorelowanych, lub nieskorelowanych sald
ex-post, jak rowniez antycypacji ksztattowania ich wartosci ex-ante.

Ewentualne sformutowane rekomendacje czy podejmowane dziatania beda odnosic
sie do konkretnych pozygji i obszardow analitycznych. W zakresie narzedzi i instrumentow
umozliwiajacych zarzadzanie saldem budzetowym i saldem bilansu ptatniczego, w celu
przywracania rownowagi w rozumieniu rachunkowym i ekonomicznym, mozemy wy-
roznic: (1) kontradyktoryjnosc instrumentalna - stosowanie odmiennych instrumentow,
(2) zbieznosc instrumentalng - rozumiana jako stosowanie tych samych narzedzi lub
metod. Z uwagi na poziom wptywow i wyptywow rozpatrywanych w ujeciu rocznym i
tworzacych w rezultacie saldo budzetu i rachunku biezacego bilansu ptatniczego, nale-
zy wyroznic dyferencje zakresowa, ktora decyduje o szerszym znaczeniu ogolnym dla
gospodarki czynnikow wptywajacych na saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego,
niz saldo budzetowe. Kierunki polityki majace na celu nadwyzke, rownowage i deficyt dla
obu rodzajow zestawien przeptywow wewnetrznych i zewnetrznych, moga rowniez miec
inny zakres podmiotowy (dyferencja podmiotowa), zarowno od strony stanowigcych
polityke, jak i od strony podmiotow ja realizujacych.

W kontekscie ustalania przyczyn silnej korelacji pomiedzy badanymi saldami, raczej
nalezy ich szukac¢ poprzez ustalenie silnie skorelowanych pozycji analitycznych wptywa-
jacych finalnie na badane salda. Tym samym, bardziej wtasciwe jest stosowanie podejscia
wieloaspektowego i analitycznego, niz jednoaspektowego i syntetycznego. Oba salda
petnia zbiezng funkcje spoteczna - odzwierciedlaja aktywnosc ekonomiczna w ujeciu
wewnetrznym i zewnetrznym. Analizujac rowniez stabilnos¢ regulacji odnoszacych sie
do zasad odzwierciedlania zjawisk w budzecie panstwa i w bilansie ptathiczym mozemy
wskazac na zdecydowanie wyzsza podatnos¢ na manipulacje zasad ksiegowan budze-
towych, co finalnie prowadzi do znacznych btedow i znieksztatcen w zakresie wysuwa-
nych wnioskow na podstawie relagji zachodzacych pomiedzy saldami budzetowymi
i rachunku biezacego.

Reasumujac, analiza hipotez w ramach wspotwystepowania deficytow budzetu
i rachunku biezacego bilansu ptatniczego powinna by¢ analizowana poprzez analize
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skumulowanych sald tych deficytow w ujeciu strumieniowym. W przeciwnym wy-
padku uzyskane wyniki wskazuja na brak korelacji, co moze prowadzi¢ do btednego
i powierzchownego wniosku polegajacego na przyjeciu rownowaznosci ricardianskiej
w ramach hipotezy REH. Stwierdzona w Polsce silna dodatnia korelacja pomiedzy
strumieniami deficytow budzetowym i na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatni-
czego, z niewielka, ale wiodaca rolg salda budzetu pozwala potwierdzi¢ hipoteze TDH.
Zmiana skumulowanego salda budzetu o 1% prowadzi do zmiany skumulowanego salda
rachunku biezacego bilansu ptatniczego o 0,89%. Ustalono wyzszg zmiennosc¢ stru-
mienia salda rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego, w ramach ktorego dwa
dominujace wartosciowo salda ustug i dochodow pierwotnych, w ujeciu strumieniowym
w ramach badanego okresu 2009-2018 tworzg silng korelacje ujemna z dominujaca rola
salda ustug. Z uwagi na dynamike ograniczania deficytu w rachunku biezacym bilansu
ptatniczego, Polska bedzie musiata sie zderzyc, w najblizszej dekadzie, z wyzwaniami
wynikajacymi z koniecznosci prowadzenia zrownowazonej polityki dostosowawczej
w ramach miedzynarodowych stosunkow finansowych.
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