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Streszczenie: Celem artykulu jest zbadanie zagrozen dla stabilnosci finansowej Polski wyni-
kajacych z dynamiki zmian zachodzacych w bilansie ptatniczym. Analize zmian struktury
dochodéw i wydatkéw na rachunku biezacym przeprowadzono na tle zmian w bilansach
platniczych gléwnych krajéw unii walutowej. Wskazano na przyczyny nieréwnowagi zewnetrz-
nej krajéw Unii Gospodarczej i Walutowej, wyniki podejmowanych reform majacych przy-
wrocié wiarygodno$¢ i wzrost oraz zagrozenia dla utrzymania rosnacych trendéw eksportu
netto. W artykule pokazano wplyw zmian dokonywanych w polityce UGW na réwnowage
zewnetrzng Polski. Wzrost eksportu netto, zwlaszcza w krajach peryferyjnych unii waluto-
wej, obserwowany takze Polsce, jest wynikiem wzrostu oszczednos$ci w sektorze publicznym
i prywatnym. Zahamowanie wydatkéw w wyniku konsolidacji finanséw publicznych i repa-
racji bilanséw instytucji finansowych wymusito poprawe konkurencyjnosci (w wiekszosci
krajéw Poludnia) przez spadek jednostkowych kosztéw pracy. W Polsce zaréwno niski udziat
nakladéw kapitalowych w catkowitej produktywnosci zasobéw (TFP), jak i inna niz w kra-
jach peryferyjnych UGW struktura rachunku biezacego stwarzaja, w $rednim okresie, niebez-
pieczenstwo destabilizacji finanséw zagranicznych, jezeli nie zostanie utrzymany wzrostowy
trend eksportu netto. Zamkniecie kanatu wysokich transferéw unijnych zwiekszy znaczenie
eksportu netto jako czynnika wplywajacego na réwnowage zewnetrzng kraju. Wzrost luki
pomiedzy transferami (prywatnymi, publicznymi, saldem dochodéw z inwestycji oraz saldem
przeptywu kapitaléw) a saldem bilansu handlowego oraz wzrost relacji pomiedzy miedzy-
narodowg pozycja inwestycyjng netto a PKB zagrozi stabilnosci finanséw kraju.
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Wprowadzenie

W dyskusji nad kierunkami rozwoju polskiej gospodarki istotng role odgrywa
ocena wprowadzanych w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) reform, ktére
majg wplyw na sytuacje w Polsce. Podejmowane w krajach strefy euro decyzje
powodujg z jednej strony ograniczenie absorpcji produkcji, z drugiej popra-
wiaja konkurencyjnosé¢ gospodarek tych krajow. Prowadzona obecnie polityka
w unii monetarnej, zgodnie z deklarowanym celem, powinna oddluzaé¢ sektory
gospodarki (w szczegdlnosci sektor publiczny i finansowy) oraz poprawiac réw-
nowage zewnetrzng krajow zadluzonych. Oddzialuje wiec na biezaca i przyszig
pozycje konkurencyjng naszej gospodarki.

Analiza dynamiki zmian wielkoSci i struktury rachunku biezgcego krajow
strefy euro i Polski pokazuje rézne przyczyny braku réwnowagi zewngtrznej
oraz wskazuje na kierunki jej odzyskiwania. Gdy poréwnujemy struktury bilansu
platniczego Polski i krajéw strefy euro, wida¢ znaczenie transferéw kapitato-
wych otrzymywanych z UE dla stabilnosci finansowej Polski. Stawiamy w tym
kontekscie teze, ze stabilno$¢ finansowa polskiej gospodarki zalezeé¢ bedzie
nie od umownych transferéw kapitalowych, lecz od zdolnosci do utrzymania
rosngcego trendu eksportu netto, umozliwiajacego finansowanie deficytu na
rachunku dochodéw, oraz od zahamowania ciagle rosnacej relacji zadluzenia
zagranicznego do PKB.

Zmiany réwnowagi zewnetrznej w UGW

Jedng z przyczyn kryzysu zadluzeniowego strefy euro byl szybki wzrost
dlugu publicznego, finansowanego przez sektor bankowy UGW [Sawicki 2011b].
Zadluzenie sektora publicznego, ktére juz w 2007 r. w relacji do PKB bylo
znaczne, wzrosto w 2009 r. o dalsze 13,6 punktéw procentowych, do poziomu
80% PKB. Bylo to wynikiem podjetych w ramach European Econowmic Recovery
Plan dziatan antykryzysowych. Decyzje co do wspdlnego (w ramach UGW) refi-
nansowania $rodkami sektora publicznego dtugu niewyptacalnych krajéw potu-
dnia Europy! spowodowaly, przy politycznej presji krajéw centrum, wprowadze-
nie de facto we wszystkich krajach UE elementéw silnej konsolidacji fiskalne;j.
W rezultacie deficyt budzetowy w strefie euro obnizyl sie w okresie 2010-2013
o ponad potowe - z minus 6,4% PKB do minus 3% PKB. Pomimo to skutkiem
dziatania niespodziewanie wysokich mnoznikéw fiskalnych [Blanchard i Leigh
2013; Chinn 2012; Jorda i Tylor 2013] i w wyniku utrzymujacej sie luki popy-
towej dtug publiczny w catej UGW wzrést w 2013 r. o dalszych 16 punktéw
procentowych do poziomu 95,5% (wg danych Komisji Europejskiej)?. Szybkie

1 O przyczynach decyzji i konsekwencjach sposobu reorganizacji dtugu publicznego w UGW
[Sawicki 2011a, 2011b, 2012].

2 Wedlug danych OECD relacja dtugu publicznego do PKB wzro$nie w strefie euro od 2009 do
2013 r. o 18 punktéw procentowych do poziomu 106,8. Wedtug OECD dtug sektora publicz-
nego Polski wyniést w 2012 r. 62,6% PKB. OECD prognozuja jego wzrost Polsce w 2014 r.
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réwnowazenie pierwotnych deficytéw budzetowych sektora publicznego utrud-
nia ozywienie popytu krajowego i wzrost PKB. Jednak obawa przed ewentu-
alng destabilizacjg sektora finansowego i kolejnym kryzysem zadluzeniowym
powoduje utrzymywanie sie silnej presji na konsolidacje finanséw publicznych.
Dzieje si¢ tak pomimo ciggle wysokiego w niektérych krajach UGW bezrobo-
cia oraz znacznych, wolnych mocy produkcyjnych?. Jezeli réwnolegle pojawig
sie tendencje inflacyjne?, to wzrost dtugoterminowych stép procentowych spo-
woduje dalszy wzrost zadltuzenia pomimo malejgcych deficytéw budzetowych.
Wynika to z kilku przyczyn.

Prowadzone réwnocze$nie z zaciskaniem polityki fiskalnej dziatania zwia-
zane z reformg catego sektora finansowego, wymuszajac reparacje bilansow
sektora bankowego, ograniczaly i ograniczajg wzrost kredytu dla sektora pry-
watnego. Towarzyszy temu spadek popytu na kredyt gospodarstw domowych
(hipoteki) oraz niska sklonno$¢ do ryzyka przedsigbiorstw, co wynika zaréwno
z prowadzonej twardej polityki fiskalnej, jak i braku wyraznych decyzji poli-
tycznych, miedzy innymi w sprawach upadlosci instytucji finansowych czy
gwarancji depozytéw bankowych. W 2012 r. kredyt dla rezydentéw strefy euro
spadl o 2,6%. Podobny spadek (3,6%) notujemy w roku 20135, Fakt zahamo-
wania akcji kredytowej jest istotny wobec znacznego uzaleznienia wzrostu,
w wiekszosci panstw UGW, od dostepu do zewnetrznych Zrédetl finansowania.
W latach 1999-2007 dochodowa (PKB) elastyczno$é kredytu dla rezydentéw
wynosita w UGW 0,54. Relacja kredytu do PKB wzrosta w tym okresie z 1,53
do 2,01, a roczny wzrost PKB (3,2%) byl ponad dwukrotnie wolniejszy od
wzrostu kredytu (6,1%) [Sawicki 2012]. W latach kryzysu od stycznia 2009 r.
do wrzeénia 2013 r. kredyt dla przedsigbiorstw niefinansowych spadal $rednio-
rocznie o 3,5%, rést natomiast nieznacznie kredyt dla gospodarstw domowych
(0 0,12%)°. PKB w strefie euro wzrastal jednak w tym okresie o okoto 1,5%
Sredniorocznie (w cenach biezacych). Pozwala to na postawienie, wymagaja-
cej jednak zweryfikowania, tezy o powolnym dostosowywaniu sie gospodarki
krajow UGW do ograniczonej podazy kredytu. Zahamowany wzrost kredytu
(krajowego i w relacjach pomig¢dzy krajami) [Caruana 2013] oraz konsolida-
cja finanséw publicznych prowadzona takze przy wykorzystaniu instrumentu

o dalsze 3,1 punktu procentowego. W roku 2007 relacja dtugu publicznego do PKB wyno-
sita wg tej organizacji 51,7%. http://www.oecd-ilibrary.org/economics/economics-key-tables-
-from-oecd_2074384x (dostep: 22.11.2013).

3 Sredni poziom wykorzystania mocy w przemysle spadt w UGW z 75,7% w pierwszym kwar-
tale 2011 r. do 73,5% w 3 kwartale 2013 r. Wzroslo tez odchylenie standardowe z 6,3 do 9,2.
W Polsce w tym okresie wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto z 71,5% do 76,0%;
w Niemczech utrzymuje sie na poziomie okoto 83%.

4 Prognozowany przez Eurostat wzrost inflacji w UGW w 2014 r. o jeden punkt procentowy
(do poziomu 1,6% w skali roku) wynika z oczekiwanego wzrostu cen w Niemczech, Austrii
i Francji.

5 Dane na podstawie ECB http:/sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000137 (dostep:
3.11.2013).

6  Dane ECB - Statistical Data Warehouse, MFI loans.
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dewaluacji wewnetrznej (sprowadzajacej sie miedzy innymi do ograniczania
kosztéw na rynku pracy, przy zalozeniu pewnej elastyczno$ci cenowej eksportu
i importu) nie przyczyniaja si¢ co prawda do wzrostu PKB ani do spadku bez-
robocia, lecz powodujg wyrazne zmiany w réwnowadze zewnetrznej, w szcze-
g6lnosci krajéw Potludnia. Czgsto zapomina sig, ze jedng z gléwnych przyczyn
strukturalnych probleméw UGW byla rosngca nieréwnowaga w bilansie platni-
czym krajow strefy euro [Sawicki 2012]. Wzrost zadluzenia, nie tylko sektora
publicznego, powodowal narastanie nieréwnowagi zewnetrznej, w szczegélno-
$ci w krajach potudnia Europy. Obserwowane w strefie euro procesy dosto-
sowawcze sg obecne takze w polskiej gospodarce. Jednak inna niz w krajach
UGW jest struktura wplywéw i wydatkéw rachunku biezacego naszej gospo-
darki. Fakt ten powinien mie¢ istotny wptyw na kierunki zmian w prowadzo-
nej w Polsce polityce gospodarcze;j.

Zmiany na rachunku biezacym bilansu ptatniczego w wybranych krajach
UGW?7 i Polsce przedstawione sg na rysunku 1 (dane dla lat 2013, 2014 i 2015
sg podane wedtug prognozy Komisji Europejskiej).

Rysunek 1. Zmiany na rachunku biezacym w wybranych krajach UGW i Polsce w latach 1990-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych AMECO database: Balances with the Rest of
the Word. National Accounts (dostep: 22.11.2013).

7 Pod okres$leniem kraje Potudnia rozumiem Wlochy, Hiszpanig, Portugali¢, Grecje; kraje cen-
trum, dla potrzeb artykulu, tworza Niemcy, Holandia, Austria, Finlandia i jezeli nie jest
wydzielona — Francja.
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Kraje Potudnia, Francja i Belgia notowaly, od utworzenia UGW do kryzysu
finansowego, rosnacy deficyt handlowy. We Francji i Belgii ten trend nie zostat
odwrécony takze po 2008 r., a deficyt byl finansowany rosnagcymi dochodami
na rachunku biezagcym. Natomiast w krajach Poludnia obserwujemy radykalne
odwrécenie trendu bilansu handlowego. Na tym tle sytuacja w Irlandii wska-
zuje na wyzwanie, ktéremu powinien sprosta¢ kraj notujgcy rosnacy deficyt
na rachunku dochodéw, przy relatywnie zréwnowazonym bilansie kapitalo-
wym oraz bilansie transferéw. Odrebny obraz obserwujemy w krajach cen-
trum, wykazujacych, tak jak i przed kryzysem finansowym, wzrost MPI netto.
W Polsce rosngcy deficyt na rachunku dochodéw — w wyniku spadajgcej MPI
netto — oraz deficyt handlowy finansowany byt przeptywami kapitalowymi
i transferami (gtéwnie z UE), co odr6zniato nasz kraj od gospodarek strefy
euro. Od 2013 r. Komisja Europejska prognozuje, ze Zrédtem finansowania
deficytu na rachunku dochodéw bedzie rosngcy eksport netto.

Zmiany struktury sktadnikéw bilansu platniczego przestawione na rysunku 1
potwierdzajg utrzymywanie sie znacznego zréznicowania dynamiki eksportu
netto i pozostatych sktadnikéw rachunku biezacego. Dzieje sie tak, bowiem
redukcja deficytu sektora publicznego, wplywajac poprzez mnoznik fiskalny na
popyt krajowy, nie w kazdym przypadku stabilizuje réwnowage zewnetrzna.
Polityka oddluzeniowa wymaga obok stabilizacji dtugu publicznego umiejetnego
wyboru kierunkéw i sposobéw oddzialywania na poziom i efektywno$é zadtuze-
nia sektoréw prywatnych. Zwiekszanie przychodéw sektora publicznego przez
podnoszenie podatkéw wplywa na poziom dyspozycyjnych dochodéw sektora
prywatnego oraz na sktonno$¢ do konsumpcji i inwestowania. Ograniczanie
wydatkéw publicznych oznacza natomiast zmniejszanie dochodéw gospodarstw
domowych i zaangazowania inwestycyjnego sektora publicznego, a w konse-
kwencji takze sektora prywatnego.

Relacje pomiedzy fiskalng konsolidacja sektora publicznego a dzialaniem
sektora prywatnego (gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) bedagcym reak-
cja na te decyzje, wynikajg ze znanej zalezno$ci:

A(T=G) + A(Sp - Ip) - (X = M) = 08 (1)
gdzie:
T - przychody sektora publicznego,
G - wydatki sektora publicznego,
Sp - oszczednosci sektora prywatnego, gdzie
Sp = Sl + Sz
S; - oszczednosci gospodarstw domowych po opodatkowaniu, gdy
S =W- ({1 -c-t), gdzie
W - dochody gospodarstw domowych,
¢ — sktonnoéé do konsumpcji;
W - ¢ =C - konsumpcja,

8  Pomijamy w réwnaniu zmiang stanu zapasow.
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t — stopa podatkowa,
S, — zysk przedsiebiorstw po opodatkowaniu, gdy:
S, =S -1 -1), gdzie
S - zysk (zysk, odsetki, renty)
Ip - inwestycje sektora prywatnego
I, = S2 - s, gdzie s — sklonno$¢ do inwestycji,
X - eksport,
M - import.

Roéwnanie (1) mozna przedstawié w postaci (2):

[t-AY-AG] + {[AW-(1-t) + AS- (1 -t)]-[AY-c+ AS"- s]}—[liJrf ‘AX]=0 (2)
gdzie

i = skfonno$¢ do oszczedzania, f = sklonno$é¢ do importu oraz i=1-c-s-g
(g - sklonno$¢ do wydatku sektora publicznego).

Wyrazenie [AW - (1 —t) + AS - (1 - t)] oznacza przyrost dochodu po opodat-
kowaniu. Stad [t - (AW + AS) — AG] to wyrazenie, ktére okresla zmiane deficytu
budzetowego, ktéra zalezy od zmian dochodu (AY), decyzji o wysokosci podat-
kéw (t) oraz zmiany wysokosci wydatkéw sektora publicznego (AG). Z réw-
nania (2) wynika, ze oszczednosciom sektora publicznego, gdy (At - AY) > AG
muszg towarzyszy¢ dla zachowania réwnosci (1): wzrost wydatkéw prywat-
nych (zadluzenia) lub wzrost oszczednoSci (spadek dtugu) i przyrost eksportu

netto [1L+f -AX] > 0. Jezeli prawidlowa jest zalezno$¢ opisana réwnosciag (2),

to wynika z niej, ze gdy notowany jest deficyt handlowy, nie mozna reduko-
waé zadluzenia publicznego i zadluzenia sektora prywatnego bez zmniejsza-
nia tempa wzrostu PKB. Zatem spadek zadluzenia sektora publicznego i pry-
watnego oznaczal, ze w wiekszosci krajow strefy euro nastgpi wzrost poziomu
eksportu netto lub/i dalszy spadek PKB. Takie zmiany obserwowano szczegdél-
nie w krajach silnie dotknietych kryzysem zadtuzeniowym.

Eksport netto krajéw peryferyjnych® w 2010 r. byl ujemny (minus 49,8 mld
euro). Natomiast prognozuje sie'?, ze w 2013 r. dodatnie saldo bilansu handlo-
wego tych gospodarek wyniesie 116,6 mld euro. Do silnego wzrostu eksportu
netto w catej UGW (z 121,1 mld euro w 2010 r. do 346,6 mld euro w 2013 r.)
przyczynit sie, poza spadkiem popytu krajowego (publicznego i prywatnego)
zmniejszajacego import, wzrost konkurencyjnosci oferty eksportowe;j.

9 W artykule do krajéw peryferyjnych zaliczamy: Grecje, Portugalie, Hiszpani¢, Wlochy, Bel-
gi¢; kraje centrum to Niemcy, Francja, Holandia, Austria i Finlandia.
10 Eurostat, dane z 22.11.2013.
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Tabela 1. Zmiany konkurencyjnosci (HCI) na podstawie jednostkowych koszté6w pracy (ULC)

1999 1 kw=100 UGW Belgia Niemcy Irlandia Grecja Hiszpania
2010-2013 -8,7 1,4 -2,5 -15,1 -20,5 -14,2
2008-2010 -1,5 -1,1 0,7 -12,1 2,1 -7,4
1999-2008 3,7 3,9 -14,9 31 9,4 18,9
1999 1 kw=100 Francja Wiochy Holandia Austria Portugalia Finlandia
2010-2013 -2,8 3,4 -3,7 -0,9 -8,3 -3,3
2008-2010 -0,3 -1 -1,5 1,2 -1 49
1999-2008 5,1 11,6 9,8 -6,7 10,1 1,3

Zrédto: De Nederlandsche Bank http:/www.statistics.dnb.nl/en/statistics-euro-area-countries/
harmonised-competitiveness-indicators/index.jsp?tabel=29&year=2013&month=10 (dostep

2.11.2013)

Rysunek 2. Zmiany trendu (HP100) salda eksportu netto oraz salda transfer6w brutto (mld euro)
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Poprawa réwnowagi zewnetrznej nie przebiega jednakowo we wszystkich
krajach UGW (por. rys. 1). Wynika to nie tylko z réznic w polityce fiskalnej,
lecz takze z ,odziedziczonej” struktury rachunku biezacego. Na réwnowage
zewnetrzng poza poziomem eksportu netto wpltyw ma saldo transferéw brutto,
przez ktére w tym przypadku rozumiemy: saldo transferéw prywatnych i publicz-
nych, saldo dochodéw z inwestycji oraz saldo przeplywu kapitatéw. W krajach
centrum transfery brutto sg neutralne dla rachunku biezacego. We Francji i Bel-
gii finansujg czeSciowo ujemny eksport netto. Natomiast w krajach Potudnia,
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Irlandii (a w 2013 r. takze w Polsce) to eksport netto w rosngcym zakresie
finansuje ujemne saldo transfer6w brutto. Zmiany relacji pomiedzy poziomem
eksportu netto a saldem transferé6w brutto, jakie zachodzily przed kryzysem
finansowym i od wybuchu kryzysu zadluzeniowego w UGW, a takze projekcje
KE na okres do 2015 r. mozna przedstawi¢ w postaci trendu (HP) (rys. 2).
Powstaje jednak pytanie, jaka jest stabilno$é¢ tak ksztaltujacych sie trendéw
w nadchodzacych latach, we wszystkich krajach UGW, a takze w Polsce.

Prognoza zmian (trend) eksportu netto i salda transferéw brutto w UGW
i Polsce wskazuje na istotne strukturalne réznice dochodéw i wydatkéw zagra-
nicznych. W Polsce, wobec znacznej zmiennosci salda eksportu netto (por. rys. 1),
istotng kwestig bedzie w zwigzku z tym stabilno$¢ wzrostowego trendu nadwy-
zek handlowych, finansujacych rosngcy deficyt salda transferéw brutto.

Polityka gospodarcza prowadzona de facto w catej Unii Europejskiej, bedaca
takze wynikiem taktyki oddluzeniowej wpisanej do porozumien bailout, a doty-
czaca gtownie fiskalnych rozwigzan systemowych (makroprudential) spowodo-
wala takze istotne odwrécenie w krajach Potudnia trendu eksportu netto. Wzrost
eksportu netto wynikat w krajach peryferyjnych zaréwno z ograniczenia tempa
wzrostu importu (import w cenach statych z 2005 r. spadal w okresie 2008-2013
$redniorocznie o 2,4%), jak i ze wzrostu eksportu (1,0%). Dla poréwnania,
$rednioroczny wzrost eksportu w cenach statych krajéw Potudnia w latach
1999-2007 byl na poziomie 4,5%, a import rést corocznie o 5,3%!!. Trzeba
tez pamietaé, ze wszystkie kraje UGW stracity w wyniku kryzysu finansowego
udziat w eksporcie $wiatowym, przy czym kraje Potudnia zmniejszyly znacznie
udzial w eksporcie wewnatrzunijnym (z 3,14% w 2007 r. do 2,22% w 2013 r.).
Kraje te utrzymujg natomiast swéj udzial w eksporcie poza UE (okoto 2,73%
w 2013 r. wedlug prognoz KE). Zmiany eksportu netto i salda transferéow
brutto przedstawione na rysunku 2 wskazujg na trudnosci, przed jakimi stoi
strefa euro. Kraje centrum (poza Francjg i Belgia) realizujg wysokg nadwyzke
eksportu netto, czemu towarzyszy rosngca nadwyzka krajéw Potudnia. Jednak
ozywienie popytu wewnetrznego w krajach Potudnia (jezeli nie zmaleje elastycz-
no$¢ dochodowa importu) zmniejszy ich eksport netto. Jezeli wzrosng koszty
kapitatu, prawdopodobny bedzie takze wzrost deficytu na rachunku transferéw
brutto, powodujacy dalszy wzrost zadluzenia zagranicznego.

Z analizy rysunku 2 wynika tez, ze poprawa réwnowagi zewnetrznej bedzie
trudniejsza w Polsce niz w krajach peryferyjnych, z uwagi na mniej korzystng
relacje pomiedzy eksportem netto i saldem transferéw brutto. Pod tym wzgle-
dem sytuacja Polski zblizona jest do potozenia Irlandii (ktéra pokrywa ekspor-
tem netto rosnagcy deficyt transferéw) pod warunkiem, ze utrzymany zostanie
w Polsce rosnacy trend eksportu netto.

11 Dane AMECO kod: OMGS i OXGS.
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Sytuacja Polski

Gdy rozpatruje sie znaczenie sytuacji w finansach zagranicznych UGW
dla Polski, istotne jest wskazanie na podobiefstwa i réznice miedzy wydarze-
niami obserwowanymi w krajach Potudnia nalezacych do unii walutowej oraz
w gospodarce polskiej. Na tle zmiany w handlu zagranicznym krajéw Potudnia
zmiany w Polsce przedstawiajg sie nastepujaco. Wzrost eksportu netto w Pol-
sce wynikal ze spadku tempa wzrostu importu (do poziomu 1,1% w okresie
2008-2013, w cenach statych w euro, wobec 9,01% corocznego wzrostu importu
w latach 1999-2007). Utrzymany natomiast zostal relatywnie szybki wzrost eks-
portu, choé¢ eksport rést w latach 2008-2013 (w cenach stalych w euro) pra-
wie trzykrotnie wolniej, niz to mialo miejsce w latach 1999-2007 (coroczne
tempo wzrostu eksportu wynosito odpowiednio 4,3% i 11,2%).

Pomimo pozytywnych zmian salda handlowego zmalat udziat eksportu Pol-
ski zaréwno w handlu wewnatrzunijnym, jak i w calym handlu $wiatowym
(mimo poprawy konkurencyjno$ci mierzonej ULC). Podobienistwo pomiedzy
stanem réwnowagi zewnetrznej (mierzonej wielkoscig potrzeb kredytowych
oraz relacjg MPI netto do PKB) Polski i krajéw Potudnia przedstawia tabela 2.
Z punktu widzenia zaréwno potrzeb pozyczkowych, jak i wielkosci MPI netto
mierzonej udzialem w PKB Polska plasuje si¢ blizej krajéw Potudnia niz kra-
jow centrum unii monetarne;j.

Tabela 2. Potrzeby kredytowe i MPI w krajach UGW i Polsce

Skumulowany | Skumulowany MPI 2000 MPI 2010 MPI
kredyt kredyt w % PKB w % PKB 2012 w % PKB

2000-2007 2008-2012

w % PKB w % PKB
Portugalia -63,1 -35,1 -41,2 -107,2 -116,7
Grecja -88,1 -53,3 -40,1 -98,4 -114,5
Irlandia -10,2 3,4 -7,9 -88,0 -108,2
Hiszpania -41,6 -20,7 -32,0 -88,8 91,4
Polska -22,7 -12,7 -30,7 -65,4 -66,3
Wiochy -4,1 -11,9 -7,2 -23,9 -24,4
Francja 1,1 -9,8 -7,6 -12,5 -21,1
Austria 13,4 15,7 -24,5 -6,2 0,5
Finlandia 49,0 4,4 -147,8 17,0 12,4
Niemcy 26,0 30,2 33 34,9 40,4
Holandia 55,2 27,5 -15,2 24,5 54,1
Belgia 34,1 5,6 64,4 65,4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ECB - Statistical Data Warehouse, AMECO
database; dane 1.11.2013.

Z analizy trendu zmian eksportu netto i salda transferéw wynika tez,
ze w Irlandii, Polsce oraz Francji i Belgii istotne znaczenie dla réwnowazenia
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salda na rachunku biezagcym ma poziom salda transferéw brutto. Fakt rosng-
cego deficytu na rachunku transferé6w brutto w Irlandii i Polsce wymaga posta-
wienia pytania co do kierunkéw polityki zarzadzania dlugiem zagranicznym
w tych krajach. Analizujac trend zmian gléwnych elementéw rachunku bie-
zacego bilansu ptatniczego w Polsce (rys. 3) mozna postawi¢ wniosek, ze bez
zmian polityki proeksportowej réwnowaga zewnetrzna bedzie zaleze¢ w wigk-
szej mierze od zdarzen egzogenicznych niz od decyzji endogenicznych. Do zda-
rzeh zewnetrznych (w znacznej mierze niezaleznych od Polski) nalezg wielko$¢
i charakter zmian publicznych transferéw i przeplywéw kapitalowych oraz
poziom kosztéw i dostepno$é kapitalu zagranicznego (majacych wplyw na wiel-
kos¢ dochodéw netto na rachunku biezacym). Do czynnikéw endogenicznych
naleze¢ bedzie wybdr polityki finansowej (fiskalnej i monetarnej), promujacej
eksport lub neutralnej wobec niego.

Rysunek 3. Trend (HP100) szeregéw czasowych i zmian (R/R) skladnikéw rachunku biezacego
w latach 1995-2012 (euro)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP Internetowy Serwis Informacyjny.

O stabilnosci finanséw zagranicznych zdecyduje wiec, w zwigzku z obserwo-
wang dynamika sktadnikéw rachunku biezgcego, kierunek i tempo zmian salda
bilansu handlowego. Eksport netto towaréw i ustug (w euro) byt w Polsce od
1996 r. do 2012 r. ujemny, z wyjatkiem 2009 r. Komisja Europejska prognozuje
dla Polski rosnace saldo handlowe, majace finansowaé rosnacy deficyt salda
dochodéw, przy niezmienionym poziomie transferéw i przeptyw6w kapitatowych
(do 2014 r.). Jednak kalkulacje oparte na zalozeniach przedstawionych przez
Ministerstwo Finanséw w maju 2013 r. w Programie Konwergencji. Aktualiza-
cja 2013 wskazuja, ze od 2015 r. deficyt handlowy bedzie narastal. Podobne
wyniki uzyskujemy, szacujgc eksport na podstawie regresji jego przyrostow
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z przyrostami importu Niemiec i UE. Kalkulujac wielko$¢ importu jako funkcje
poziomu eksportu i popytu krajowego uzyskujemy relatywnie mniejsze salda
eksportu netto niz wyniki prognozowane przez KE.

Poniewaz nie ma przestanek, by zaktadaé¢ spadek netto dochodéw zagra-
nicy z tytulu inwestycji bezposrednich i portfelowych oraz przyjmowaé szybki
wzrost transferéw i kapitatéw publicznych (unijnych) z uwagi na dopiero roz-
poczynajaca sie nowg unijng perspektywe budzetows, zasadne jest, patrzac
konserwatywnie, prognozowanie ponownego wzrostu deficytu na rachunku
biezacym i kapitalowym (po mocnym spadku w 2012 r. i poprawie w 2013 r.)
poczgwszy od 2014 czy 2015 r. Taka hipoteza bedzie tym bardziej prawdziwa,
gdy nie zmieni si¢ obserwowana historycznie korelacja pomiedzy popytem
krajowym a eksportem. Na rysunku 4 pokazano zmiany réznic (liczonych rok
do roku) popytu krajowego i eksportu netto oraz ksztaltowania sie wspétczyn-
nikéw korelacji pomiedzy sktadnikami popytu krajowego a rocznymi przyro-
stami eksportu netto.

Rysunek 4. Dynamika zmian eksportu netto i popytu krajowego oraz poziomu korelacji migdzy
skladnikami popytu a eksportem netto
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP Internetowy Serwis Informacyjny,
GUS Polska - wskazniki makroekonomiczne.

Jezeli wspétczynniki korelacji pomiedzy konsumpcjg i inwestycjami sektora
prywatnego a eksportem netto nie ulegajg istotnym zmianom (wzrost popytu
krajowego wymaga wzrostu importu!?, powodujac tez absorpcje krajowg débr
eksportowalnych), to wyjasnienia wymagalaby pozytywna korelacja notowana

12 Dynamika importu jest w Polsce w 60% zalezna od popytu krajowego, w 20% od BIZ
i w 20% od realnego kursu zlotego [Barteczko 2012; Przystupa 2008].
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pomiedzy akumulacjg sektora publicznego a eksportem netto gospodarki w latach
do kryzysu finansowego oraz w okresie 2009-2012.

Dylematy stabilizacji réownowagi platniczej w Polsce

Jezeli traktowaé sytuacje na rachunku biezacym jako wynik relacji pomie-
dzy dochodami i wydatkami calej gospodarki: B=Y—-E, gdzie B to bilans
platniczy, Y — dochéd narodowy, E — wydatki gospodarki, wtedy zmniejszenie
deficytu ptatniczego mozna osiggngé w wyniku: zmniejszenia wydatkéw i/lub
zwiekszenia dochodéw [Johnson 1976]. Za H. Johnsonem trzeba przypomnieé,
ze skuteczno$é polityki nakierowanej na wzrost dochodéw i spadek wydat-
kéw zalezy od krancowej sktonnosci do wydatkéw, czesci, w jakiej kraficowe
wydatki przeznaczane sg na import, oraz proporcji pomiedzy polityka wzrostu
dochodéw i ograniczen wydatkéw. W tej ostatniej kwestii istotna jest proporcja,
w jakiej ograniczane wydatki dotyczg produkcji krajowej. Tradycyjnie poprawe
na rachunku biezacym uzyskuje sie przez polityke redukcji wydatkéw albo/i
zmiany kierunkéw wydatkéw — z importu na rynek krajowy (polityka switch).
Gdy dysponujemy, jak w Polsce, relatywnie ograniczong paletg instrumentéw
(kurs ptynny, ograniczenia w ilo§ciowym i w cze$ci parametrycznym sterowaniu
wymiang) polityka switch moze sprowadza¢ sie do wspierania eksportu (fiskal-
nego i/lub kredytowego) czy posredniego ostabiania waluty. W obu wypadkach
koncowy rezultat zalezny jest od elastycznosci popytu zagranicy na nasz eks-
port oraz od elastycznosci popytu krajowego na import. Polityka ograniczania
wydatkéw — poprzez polityke fiskalng czy monetarng — jest skuteczna (z punktu
widzenia rozwoju kraju), o ile nie powoduje wzrostu nieréwnowagi wewnetrznej
(bezrobocia), réwniez na skutek ostabienia tempa wzrostu PKB. Konieczno$é
zwiekszania, a nie zmniejszania wydatkéw (publicznych i prywatnych) oznacza
w polskim przypadku, przy ograniczonej skutecznosci polityki switch, rosnace
prawdopodobienstwo wzrostu deficytu na rachunku biezgcym.

Jezeli kraje zadluzone w celu poprawy swej wiarygodnosci kredytowej
decyduja sie zwiekszy¢ oszczednosci sektora publicznego (zwiekszyé przychody
t-AY i/lub zmniejszy¢ wydatki AG), to fiskalna konsolidacja bedzie oddzialy-
waé na tempo wzrostu dochodu. Jezeli mnoznik finansowy jest wiekszy niz 1,
wtedy zmniejszenie wydatkéw publicznych o 1% spowoduje wiegkszy niz 1%
spadek PKB, a poprawa deficytu nastapi jedynie w czeéci dokonanych zmian
budzetowych (procent zmian mnozony przez poziom opodatkowania [IMF 2012;
Standard&Poors 2012]. Wplyw oszczednosci fiskalnych na dochody gospo-
darstw domowych (place, transfery itp.) oraz zyski przedsiebiorstw (S) bedzie
tym wiekszy, im wiekszy jest udzial sektora publicznego w PKB!3. Poziom kon-
sumpcji prywatnej zalezy od sklonno$ci do oszczedzania (1-t-c), a poziom

13 Udziat sektora publicznego w PKB ro$nie wraz ze wzrostem udzialu wymiany miedzyna-
rodowej w PKB; W USA, Japonii, Australii wynosi ca 35%, w Szwecji, Holandii 55-60%
[Rodrik 2011].
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inwestycji od sktonnosci do inwestowania (s). Stad reakcja sektora prywat-
nego na polityke ograniczen budzetowych (konsolidacje finansowg) zalezna
bedzie od relacji pomiedzy zmianami plac i zysku oraz zmianami sklonnosci
do konsumpcji i inwestycji. Od reakcji sektora prywatnego na konsolidacje
fiskalng zalezy rezultat dziataii oszczedno$ciowych, oceniany z punktu widze-
nia krétkookresowego (wplyw na zmiany PKB) oraz dlugookresowego (wplyw
na zmiane potencjalnego poziomu PKB i poziom luki popytowej). Jezeli kon-
solidacja prowadzi do spadku PKB w krétkim okresie i nie zwigksza potencjal-
nego poziomu PKB w dlugim okresie, to mozna postawié teze, Ze nie poprawia
wiarygodnosci kredytowej gospodarki. Rezultaty polityki fiskalnej nakierowanej
na ograniczanie pierwotnego deficytu budzetowego sa w Polsce zblizone (choé
w mniejszej skali) do efektéw notowanych w krajach Poludnia — zwolnienie
tempa PKB, utrzymujaca si¢ luka popytowa, znaczne bezrobocie i réwnolegle
poprawa sytuacji w bilansie ptatniczym.

Bilans ptatniczy jest nie tylko wynikiem relacji pomiedzy realnymi wydat-
kami a dochodami. Jest tez, w jakiej$ czesci, fenomenem monetarnym, sko-
relowanym z popytem i podazg pienigdza. Jezeli za proxy popytu na pienigdz
przyja¢ aktywa MIF, to notujemy w Polsce od 1996 do 2012 r. znaczng kore-
lacje pomiedzy zmianami (r/r) aktywéw MIF a poziomem salda na rachunku
biezacym (0,79) oraz ujemny wspélczynnik regresji 0,29 tych dwéch zmien-
nych. Podobnie obserwujemy w tym okresie, wysoka korelacje pomiedzy zmia-
nami stanéw pienigdza M3 a saldem na rachunku biezacym (0,78) oraz ujemny
wspoélczynnik regresji na poziomie 0,6.

Analizujac zalezno$¢ poziomu salda handlowego od zmian kredytowania
przedsiebiorstw niefinansowych, przyjmijmy za proxy popytu na pienigdz kre-
dyt krajowy (niefinansowe nalezno$ci MIF - monetarnych instytucji finanso-
wych - od przedsiebiorstw niefinansowych) oraz kredyt zagraniczny (poziom
nieuregulowanych zobowigzan sektora niefinansowego i nierzgdowego wobec
nierezydentéw). Badajac w okresie od przystgpienia Polski do UE do 2012 r.
zalezno$ci pomiedzy poziomem eksportu netto oraz zmianami (r/r) kredytu kra-
jowego, notujemy ujemny wspétczynnik regresji na poziomie 0,70 (R?=0,62).
Stabszg korelacje i takze ujemny wspétczynnik regresji (minus 0,36) obserwu-
jemy natomiast pomiedzy poziomem eksportu netto a zmianami kredytu zagra-
nicznego. Statystycznie istotne wspélczynniki regresji wskazujg na uzaleznienie
poziomu eksportu netto od popytu na pienigdz przedsiebiorstw niefinansowych.
Mozna na tej podstawie wnioskowaé, ze poprawa sytuacji na rachunku bie-
zacym w 2012 r. (z minus 4,5% PKB do 3,3% PKB)!* byta wynikiem slabej
akcji kredytowej bankéw (wzrost o 6 mld zt wobec wzrostu kredytu w 2011 r.
o 75 mld), jak i zmniejszenia kredytéw zagranicznych udzielanych przedsie-
biorstwom niefinansowym (spadek zobowigzan o 13 mld z).

14 Wedlug badan OECD poprawa rachunku biezacego o jeden punkt procentowy powodowata
historycznie w krajach OECD spadek PKB o 0,5% (sacrifice ratio). Wyniki przedstawione
na prezentacji OECD podczas konferencji AIESC w Berlinie 3 maja 2013 r. PKB w cenach
statych zmalal w 2012 r. o ponad 2,6 punktu procentowego.
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Z réwnan regresji liniowej (dla szeregéw okresu 2004-2012) wynika,
ze w 2013 r. eksport netto powinien byé ujemny w przedziale od 7,4 do
17,1 mld zl, przy zalozeniu, Ze zmiany kredytéw krajowych i zagranicznych
beda na poziomie roku 2012. Jednak wyniki projekcji opartej na réwnaniach
regresji r6éznig si¢ znacznie od faktycznych danych za IIT kwartaly 2013 r.
Po dziewigciu miesigcach 2013 r. eksport netto wg NBP byt dodatni i wynosit
27,1 mld zl. Oznacza to, ze poza zewnetrznym finansowaniem na saldo han-
dlu zagranicznego wplyw maja w 2013 r. inne czynniki niz popyt na pienigdz
przedsiebiorstw niefinansowych. Niewielki wzrost akcji kredytowej MIF (wzrost
0 2,5% do wrze$nia 2013 r.) moze przekltadac sie w 2013 r. poprzez spadajacy
popyt krajowy na poziom importu, nie mial jednak istotnego wptywu na wzrost
eksportu. Jezeli obserwuje si¢ statystycznie istotng relacje pomiedzy zmianami
popytu krajowego i zmianami r/r importu w cenach biezacych!>, to nie znaj-
dujemy statystycznego zwiazku (takze dla okresu 2004-2012) pomiedzy zmia-
nami eksportu a zmianami kredytu krajowego MIF. Notujemy natomiast sta-
tystycznie istotny zwigzek pomiedzy eksportem i kredytem zagranicznym (ale
wyrazony w euro) zaciagnigtym przez przedsigbiorstwa niefinansowe. W okre-
sie 2000-2012 dla zmian (r/r) eksportu i zmian (r/r) zadtuzenia zagranicznego
sektora przedsiebiorstw niefinansowych (w euro) notujemy korelacje na pozio-
mie 0,55 (dla R2=0,30) i wsp6lczynnik regresji na poziomie 1,5 (t = 2,2).

Poniewaz terms of trade w 2013 r. nie ulegly zmianie, znaczng poprawe
salda handlowego trzeba przypisaé¢ ponadczteroprocentowej réznicy w ilo-
Sciowym wzro$cie eksportu nad importem. Powstaje pytanie, czy czynniki,
ktére spowodowaly przys$pieszenie tempa wzrostu eksportu w 2013 r. (do 5,4%
w cenach stalych wobec 3,9% w 2012 r. - wg prognozy KE) maja charak-
ter staly, czy tez przejSciowy (np. na ile trwale sg przesuniecia geograficzne
oferty). Istotne w tym kontekscie sg pytania, czy nastgpilo zmniejszenie zalez-
noéci przedsiebiorstw eksportujacych od finansowania krajowego, czy zmianie
ulegta struktura zaciagnietych zobowigzan, na ile zmienita sie importochton-
no$¢ importu itp.

Gdy kraj prowadzi twardg polityke fiskalng (podobng w skutkach z punktu
widzenia bilansu ptatniczego do dewaluacji czy dewaluacji wewnetrznej) to
takiej strategii powinna towarzyszy¢ spadajgca stopa procentowa. Jezeli na
rynku kapital jest mobilny i reaguje na réznice stép procentowych, to rosna-
cej nadwyzce biezacej towarzyszy¢é powinna malejgca nadwyzka na rachunku
finansowym (kapitalowym). Symetrycznie prowadzona powinna by¢ polityka
finansowa rzadu, gdy decyduje sie na ekspansywng polityke fiskalng (np. w celu
przyspieszenia wzrostu, zmniejszenia bezrobocia). Przyjmujac, ze nie nastgpi
dalsze przy$pieszenie eksportu, a wraz z ozywieniem popytu krajowego (i wzro-
stem PKB) bedzie w Polsce rést import konsumpcyjny i inwestycyjny, trzeba
prognozowaé rosngcg nadwyzke na rachunku finansowym, co oznacza dalszy
wzrost zadluzenia zagranicznego kraju (wobec nierezydentéw).

15 Wspdélezynnik regresji 0,77 (R2=0,66); (t = 4,6).
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Na poziom rachunku finansowego wptywajg BIZ (netto) oraz netto inwesty-
cje portfelowe i pozostate inwestycje. Ale utrzymywanie nadwyzki na rachunku
finansowym wymagac¢ bedzie zwigkszenia réznic z zagranicg w oprocentowa-
niu pieniadza. Jezeli w USA wycofywanie sie z polityki ,quantitative easing”
spowoduje wzrost oprocentowania kapitatu, to podobne dzialania podejmo-
wane z czasem w UGW moga spowodowaé trudnoS$ci z finansowaniem defi-
cytu biezacego kapitalem krétkoterminowym (portfelowym), w szczegdlnosci
gdy utrzymywana bedzie relatywnie niska stopa procentowa w kraju. Wzrastaé
tez bedzie deficyt na rachunku dochodéw (przy wzroscie oprocentowania pie-
nigdza) obecnie w czesci finansowany transferami z Unii Europejskiej. Jezeli
w wyniku prowadzonej polityki finansowej bedzie narasta¢ zadtuzenia zagra-
niczne (np. w przypadku niskiego tempa wzrostu PKB i efektu kuli $nieznej)
wtedy wzro$nie zagrozenie stabilnosci finanséw zagranicznych. W pierwszym
kwartale 2013 r. pasywa inwestycji portfelowych byly na poziomie 127,5 mld
euro. Gdyby w 2012 r. nie zanotowano w bilansie ptatniczym naptywu 15,7 mld
euro inwestycji portfelowych, to ceteris paribus rezerwy zamiast wzrosnaé
o 8,7 mld euro, zmniejszylby sie o prawie 7 mld euro. Takie rozumowanie
ma jedynie na celu podkreslenie znaczenia w polskich warunkach tego szcze-
gblnego rodzaju zewnetrznego finansowania, jakim sa BIZ, dla utrzymywania
stabilnosci finanséw zagranicznych kraju.

Wrazliwo$¢é réwnowagi finansowej na zmiany struktury i wielkoSci finan-
sowania zagranicznego mozna tez analizowaé, przyjmujgc umowne zaloze-
nia co do ksztaltowania sie bilansu ptatniczego i MPI w latach 2000-2012.
Przyjmijmy, ze od 2000 r. Polska nie realizowalaby transfer6w unijnych oraz
nie bylyby prowadzone (gtéwnie przez rzad) inwestycje portfelowe w formie
dluznych papieréw warto$ciowych (i wyptywy z tego tytutu wynosityby zero),
a bledy i opuszczenia (uwazane za nierejestrowany przeplyw kapitatu) utrzy-
mywalyby si¢ na poziomie faktycznie rejestrowanym. W takich warunkach
deficyt na rachunku biezacym oraz deficyt wynikajacy z nierejestrowanych
przeplywéw bylby w calo$ci finansowany jedynie poprzez saldo BIZ. W tej
teoretycznej sytuacji deficyt $rodkéw dewizowych w 2012 r. wyniéstby okoto
37,5 mld euro, a liczac z rezerwami, ktére w 1999 r. bytyby na poziomie
27,2 mld euro, minus 10,3 mld euro. Jezeli wlgczymy do rachunku transfery
publiczne, tak jak byly faktycznie realizowane w Polsce w latach 2000-2012,
to deficyt Srodkéw zmalatby w 2012 r. do poziomu 11,4 mld euro, a rezerwy
dewizowe w 2012 r. wynosityby 30,8 mld euro. Warto zaznaczy¢, ze zadluzenie
brutto z tytutu inwestycji portfelowych (gléwnie sektora publicznego) byloby
wtedy mniejsze o okoto 76,7 mld euro (liczone jak suma dluznych papieréw
warto$ciowych emitowanych w latach 2000-2012). Wprowadzenie do rozwa-
zan inwestycji portfelowych zwigksza pozycje netto na rachunku finansowym,
jednoczesnie zwigkszajac wyplaty dla zagranicy z tytulu tych inwestycji oraz
pogarszajac MPI. Poniewaz gros zobowigzan z tytutu inwestycji portfelowych
stanowig zobowigzania sektora publicznego (pasywa sektora rzadowego z tego
tytutu wynosily 98,4 mld euro w pierwszym kwartale 2013 r.) oznacza to,
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ze rzad, finansujac deficyt budzetowy dlugiem zagranicznym, finansuje jed-
nocze$nie deficyt na rachunku biezacym, deficyt bedacy tylko w cze$ci wyni-
kiem zadluzenia sektora publicznego (wyplaty z tytulu inwestycji portfelowych
w 2012 r. wynosily 5,3 mld euro). Ulatwia tym samym zagraniczne zadluzanie
sie sektoré6w prywatnych.

Sytuacja w bilansie ptatniczym Polski, miedzy innymi ze wzgledu zaréwno
na dostep do transferéw unijnych (w drugiej perspektywie), jak i ciagle tatwy
dostep do zewnetrznego finansowania dtugo- (BIZ) i krétkookresowego, uwazana
jest za stabilng. W raporcie Konkurencyjna gospodarka zamieszczono stwier-
dzenie: ,Nie budzi wiekszego niepokoju stan bilansu ptatniczego — deficyt na
rachunku obrotéw biezacych nie przekracza pozioméw uznawanych za bez-
pieczne dla stabilno$ci makroekonomicznej” [Hausner 2013]'¢. Taka ocena jest
uzasadniona w krétkim okresie z uwagi na przewidywalng wielko$¢ transferéw
z UE, ciagle dobrg wiarygodno$¢ kredytowg czy tez zakumulowane znaczne
rezerwy dewizowe. Jednak zalamanie sie réwnowagi zewnetrznej w pozornie
bezpiecznej unii monetarnej, zalamanie migedzynarodowej réwnowagi platni-
czej [Starzyk 2012], fakt, ze kwestie restrukturyzacji UGW i calej UE sg wcigz
in statu nascendi, nierozstrzygniete sposoby ,stabilizacji niestabilnych gospo-
darek” w zwiazku z opisanymi przez H. Minskiego procesami zachodzacymi
w sektorze finansowym [Minsky 2008] czy brak efektywnych rozwigzan ste-
rowania transakcjami pochodnymi [ECB 2012; FSB 2012; Stein 2013; Pykh-
tin 2012] itp. powinny byé brane pod uwage w kraju, w ktérym dtug wobec
nierezydentéw wynosi 71% PKB, inwestycje portfelowe zagranicy stanowig
33% PKB, a transfery zagraniczne pokrywajg od 2005 r. 86% deficytu obro-
tow towarowych naszego handlu zagranicznego. Jezeli ujemna MPI netto kraju
bedzie w relacji do PKB dalej wzrastaé, to pozycja, ktéra bedzie musiata row-
nowazy¢ bilans platniczy w dlugim okresie, jezeli utrzymana ma by¢ stabilno$¢
finanséw zagranicznych, bedzie rosngcy eksport netto. Stwarza to w bliskiej
perspektywie konieczno$é ponownego przewartoéciowania polityki proekspor-
towej, takze w kontekscie podejmowanych w innych krajach UE dziatan zmie-
rzajacych do szybkiej poprawy konkurencyjno$¢ w UGW i na rynkach $wiato-
wych [McCombie i Thirlwall 2004].

Niektére problemy konkurencyjnosci eksportu

Prowadzona w Polsce polityka gospodarcza w obszarze finansowym powo-
duje podtrzymywanie konkurencyjnosci eksportu gléwnie poprzez dyscyplino-
wanie kosztéw plac (w relacji do otoczenia i przy relatywnie wysokim klinie
podatkowym) i w zdecydowanie mniejszym zakresie poprzez wprowadzanie
np. ulatwien podatkowych, instrumentéw kredytowych czy rozwigzan admini-
stracyjnych promujacych nowe produkty, technologie [Hausner 2013]. Wolne

16 Mniej optymistycznie widzg stabilno$¢ finanséw zagranicznych Polski w ,Economist” [2013],
analizujgc tzw. capital-freeze index.
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przemiany tradycyjnej struktury gospodarki prowadzg de facto do jej deindu-
strializacji, rozumianej jako spadek udzialu produkcji przemystowej w pro-
dukcie dodanym, i jednocze$nie do wzrostu udzialu w ofercie przemyslowej
produkcji technologicznie przestarzatej, pracochtonnej czy ekologicznie szko-
dliwej. Postepujaca deindustrializacja bedzie utrudniaé¢ wzrost eksportu netto
niezb¢dny dla podtrzymania poziomu dochodu narodowego, w szczegdlnosci
przy ograniczanym popycie krajowym i malejacym tempie wzrostu konsump-
cji finansowanej kredytem!”. Jezeli hamowanie wzrostu wynagrodzen zwig-
zane z politykg fiskalng prowadzong w sektorze publicznym i w $lad za tym
ograniczanie ptac w sektorze prywatnym nie ma zahamowaé wzrostu PKB,
to powinno by¢ kompensowane wzrostem eksportu netto. Poniewaz wzrost
eksportu jest w znacznej mierze!8 uzalezniony od zewnetrznego finansowa-
nia (kredytowego), to restrukturyzacja bilanséw bankéw z przewaga kapitalu
zagranicznego jeszcze mocniej uzalezni wzrost dynamiki eksportu od bezpo-
$redniego finansowania zagranicznego (realizowanego przez inwestoréw kapi-
talowych)!®. Jednak zahamowanie publicznych inwestycji infrastrukturalnych
(w zwiazku z konsolidacja fiskalng) moze nie sprzyjaé¢ naplywowi kapitatu pro-
dukcyjnego (BIZ) - zwlaszcza wobec widocznych rosngcych potrzeb inwesty-
cyjnych (takze infrastrukturalnych) we wszystkich krajach Unii (nie tylko kra-
jach peryferyjnych). Jezeli obnizeniu inwestycji infrastrukturalnych?? sektora
publicznego nie bedzie towarzyszy¢ wzrost inwestycji prywatnych, to z uwagi
na — z reguly wiekszy od jedno$ci w przypadku takich wydatkéw — mnoznik
dochodowy, zmaleje wzrost PKB (wzro$nie luka popytowa i, co gorsza, spadnie
potencjalny poziom wzrostu). By¢ moze utrzymany zostanie poziom konsump-
cji prywatnej, ale spowodowany gtéwnie spadkiem oszczednosSci prywatnych.
Komisja Europejska prognozuje, ze w ciggu dwéch nastepnych lat oszczednos$ci
prywatne zmalejg w Polsce o ponad 25%. Przy obecnym poziomie zamozno$ci
gospodarstw domowych oraz slabej sklonnosci do inwestowania, wzrost PKB
trudno bedzie realizowaé jedynie w oparciu o zaktadany wzrost sklonnosci do
konsumpcji. Widoczna jest tu sprzeczno$¢ pomiedzy potrzebg wzrostu kon-
sumpcji poprzez wzrost dochodéw gospodarstw domowych a utrzymywaniem
konkurencyjnosci ptacowej oferty eksportowe;j.

Wobec wyzszych niz oczekiwano w warunkach kryzysu mnoznikéw fiskal-
nych szybkie zmniejszenie wydatkéw spowolni wzrost gospodarczy i zmniejszy

17 W krotkim okresie konsumpcje podtrzymywaé moze kredyt nieregulowanego sektora quasi-
-bankowego.

18 Poréwnaj analize przedstawiong wyzej.

19 Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw niefinansowych wzrosto w pierwszej potowie 2013 r.
o ponad 27 mld zl. W 2012 r. zmalalo o 13 mld zl.

20 Wydatki na infrastruktur¢ majg male¢ z 5,8% PKB do 2,8% PKB w 2015 r., a na eduka-
cje w tym samym czasie z 5,65% do 5% PKB. Oznacza to zmniejszenie nakladéw na infra-
strukture w newralgicznym okresie 2013-2015 $redniorocznie o 30 mld zt. Udzial nakladéw
publicznych w PKB ma wigc by¢ mniejszy niz przed wstgpieniem Polski do Unii. Argument,
ze wydatki publiczne beda na poziomie wydatkéw strefy euro, oznacza, ze nie dostrzega sie
réznicy pomiedzy poziomem infrastruktury w Polsce i krajach strefy euro.
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przestrzen do dziatania przede wszystkim dla matych i $rednich przedsie-
biorstw (MSP). Program ,Inwestycje Polskie” rozwija si¢ wolno. Jego skutecz-
no$¢ bedzie zaleze¢ od wspdlpracy z sektorem publicznym oraz instytucjami
finansowymi UE. Wobec planéw fiskalnych ministra finanséw, mato dynamicznej
kooperacji z EBI (notujemy stabe wykorzystywanie $srodkéw kredytowych EBI
w poréwnaniu np. z Czechami czy Wegrami, nie méwiac o starych cztonkach
Unii) czy braku obecnosci reprezentantéw Polski w gremiach zarzadzajacych,
takich jak np. EBI, EFI, EBOR?!, dziatanie tego nowego przedsiewziecia moze
by¢ spéznione. Z planéw ministra finanséw wynika takze, ze poziom popytu
krajowego (absorpcji krajowej) wobec zaciskania budzetowego ma by¢ finanso-
wany, tak jak w latach ubiegtych, wzrostem zadtuzenia zagranicznego, gtéwnie
w sektorze prywatnym (spadkiem finansowej pozycji zagranicznej netto). Lecz
wzrost dtugu zagranicznego gospodarki oddziatuje po przekroczeniu pewnego
poziomu, podobnie jak wysokie zadluzenie sektora publicznego, na wzrost
kosztéw kredytu. Stad oczekiwane korzysci z obnizki poziomu dlugu sektora
publicznego moga by¢ niwelowane rosnagcym zadluzeniem zagranicznym calej
gospodarki (i pogarszajaca sie jego strukturg walutowg i czasowg). Ma to takze
wplyw na zdolno$¢ gospodarki do wzrostu eksportu netto. Jezeli nie wzroénie
sktonnos$¢ do inwestycji (np. w sytuacji spadku sklonnosci do konsumpcji czy
zmniejszenia napltywu BIZ), wtedy wzrost PKB bedzie mozliwy gléwnie przez
kontynuacje wzrostu tagcznej produktywnosci wszystkich zaangazowanych zaso-
béw - total factor productivity (TFP).

Jak juz wspominaliémy, konkurencyjno$é polskiej gospodarki jest ciagle
w znacznym zakresie wynikiem niskich kosztéw pracy??. Powstrzymywanie
wzrostu realnych kosztéw pracy (unit labour costs) — liczac na zatrudnionego
w relacji do nominalnego PKB na jednego zatrudnionego - prowadzilo do
wybuchu kryzysu zadluzeniowego i powodowato znaczny wzrost konkurencyj-
nos$ci polskiej oferty. Catkowity koszt pracy byl w 2012 r. ok. 4 razy mniejszy
niz Srednia w UGW, a wydajnoéé¢ wynosita 53% S$redniej wydajnosci w strefie
euro?3. Ksztattowanie sie ptac nie wynikalo jednak przede wszystkim z poziomu
wydajnosci, lecz ze spadku udziatu wynagrodzen w warto$ci dodanej na jednego
zatrudnionego (por. rys. 5). Powstaje pytanie, czy taka prowadzona dotychczas
polityka umozliwita wystarczajagca akumulacje kapitatu, ktéra zmniejszytaby
zalezno$¢ sektora produkcyjnego od zasilania zewnetrznego. Innymi stowy,
istotne jest, czy w wyniku prowadzonej polityki ptacowej powstala nadwyzka
zostala wytransferowana czy reinwestowana (i w jakiego rodzaju inwestycje).
Na tym tle rzadowe zalozenia co do wzrostu $rednich wynagrodzen od 2012

21 Wykorzystalismy 6,8% (tj. 29 mld euro) wszystkich srodkéw EBI - Portugalia wykorzystata
19 mld, Grecja 11 mld, Czechy 11 mld, a Wegry 12 mld euro.

22 Nizsze niz w Polsce (7,1 euro/godzine) jednostkowe koszty pracy notuje sie na Lotwie, Litwie,
w Bulgarii i Rumunii.

23 Notujemy ciagle nizszg wydajno$¢ (mierzong PKB w USD na godzine pracy) niz Grecja, Por-
tugalia czy Stowacja. Wydajnos$¢ pracy wynosi w Polsce ok. 60% $redniej wydajnosci krajow
OECD.
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do 2016 r. 0 22% przy jednoczesnej aprecjacji zlotego o 12% (zalozenia pro-
gramu konwergencji) oznaczaja, ze utrzymanie konkurencyjnosci oferty eks-
portowej wymagac¢ bedzie wiekszego niz dotychczas wzrostu wydajnosci, takze
z uwagi na relatywny spadek wynagrodzenn w szeregu krajéw UGW w wyniku
prowadzonej przez nie polityki wewnetrznej dewaluacji.

Rysunek 5. Zmiany wynagrodzenia jako procent wartosci dodanej na zatrudnionego w przemysle
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Rysunek 6. Zmiany TFP w latach 1999-2012
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Spadek udziatu wynagrodzen w warto$ci dodanej obserwowano poza Pol-
skg takze w Niemczech, Austrii czy np. Holandii. Jednak w tych krajach ina-
czej zmienialy si¢ historyczne relacje udziatu kapitalu i pracy w TFP. Inny jest
tez poziom sily nabywczej wynagrodzen w krajach pétnocy Europy. Rysunki 5
i 6 pokazujg zmiany udziatu pracy i kapitatlu w TFP w krajach UE w dwéch
okresach: przed i kryzysem i w trakcie jego trwania.

Odwrécenie spadajgcego w Polsce (od 2007 r.) trendu udziat kapitatu w TFP
oznacza konieczno$é¢ pozaptacowego wzrostu konkurencyjnosci, czyli rozwoju
produkcji zaawansowanej technicznie, wzrostu inwestycji w produkcje zlo-
zong itp. Tymczasem w wiekszo$ci rankingéw innowacyjnosci Polska plasuje
sie w konicowce panstw EU, co przeklada sie takze na stabg pozycje w global-
nej gospodarce (Polska jest ciagle zaliczana, w przeciwienstwie np. do Czech,
do gospodarek wschodzacych). Dzieje si¢ tak pomimo wykorzystania przez gospo-
darke znacznych $rodkéw otrzymanych z pierwszej perspektywy budzetowej
Unii Europejskiej. Posréd wielu powoddéw tego zjawiska najczeéciej wymienia
si¢ niskie naklady na badania i rozw¢j, niskie naklady na nauke i szkolnictwo
wyzsze, niedostosowanie badan i ksztalcenia mtodziezy do potrzeb gospodarki.
W planach rzadu poprawa innowacyjno$ci ma nastgpic przez deregulacje zawo-
déw. Natomiast zalozenie o zwigkszaniu nakladéw na R&D, w szczegdlnosci
prywatnych, nie wynika z zadnych nowych uregulowan, a nawet stoi w sprzecz-
nosci z przyjetymi w Programie konwergencji i budzecie panstwa zatozeniami
o rosngcych obcigzeniach podatkowych. Innymi stowy nowoczesna industria-
lizacja ma by¢é w dalszym ciggu funkcjg importu kapitatu (BIZ). Trzeba jed-
nak pamietaé, ze wzrost BIZ pogarsza netto miedzynarodowa pozycje inwe-
stycyjnag kraju. Jezeli naklady kapitalowe (takze zagraniczne, w tym z UE) nie
spowodujg unowoczes$nienia oferty eksportowej i utrzymania rosngcego trendu
wzrostowego eksportu netto, to rGwnowaga zagraniczna bedzie coraz bardziej
zalezna od dostepu do zagranicznych zrédet finansowania (w tym krétkookre-
sowych) i gospodarka zacznie wchodzi¢ w putapke zadluzenia.

Podsumowanie

Prowadzona w UGW polityka gospodarcza uzaleznila szereg gospodarek
od dostepu do taniego kredytu. Brak wlasciwej regulacji i nadzoru spowodo-
watl splatanie intereséw sektora finansowego z sektorem publicznym, czego
wynikiem byl wzrost dlugu publicznego i spadek MPI netto krajéw potudnia
Europy. Podjete, wraz w decyzjami bail-out, dzialania oddluzeniowe — w sek-
torze publicznym i prywatnym - zahamowaly wzrost gospodarczy. W szeregu
krajéw UGW dewaluacja wewnetrzna, obnizajac koszty pracy, zahamowata popyt
krajowy (w tym import), ale spowodowata wzrost eksportu netto. Bez zmian
strukturalnych (dlugookresowych) polityka ta ma jednak cechy polityki ,beg-
gar-thy-neighbour”. Dotyczy to tez polskiej sytuacji. Konkurowanie kosztami
pracy z innymi krajami UGW, gdy jesteSmy poza strefg euro, oraz jednoczesne
podporzadkowywanie sie¢ mechanizmom zarzadzania dlugiem wprowadzanym



Janusz Sawicki, Dynamika zmian w bilansie platniczym krajow Unii Gospodarczej i Walutowej... 117

w UGW oznacza¢ moze przejmowanie czeSci kosztéw normalizacji sytuacji
w strefie euro przez polskich przedsiebiorcéw, co zmniejszy w dlugim okresie
ich zdolnosci konkurencyjne. Grozi tez uzaleznieniem stabilno$ci finansowej
gospodarki od naptywu zagranicznego kapitatu.
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ADJUSTMENTS IN THE BALANCE OF PAYMENTS
IN EMU COUNTRIES: CONCLUSIONS FOR POLAND

Summary

The article examines threats to Poland’s financial stability resulting from structural
adjustments in the country’s balance of payments. The analysis is conducted in the con-
text of balance-of-payment trends in key European Monetary Union countries. The author
highlights the causes behind external imbalances in EMU countries and points to the out-
comes of reforms designed to restore credibility and growth. He also looks at the risks to
maintaining an upward trend in net exports.

The article shows the impact of ongoing changes in EMU policy on Poland’s exter-
nal balance. The author argues that the observed increase in net exports, particularly in
peripheral EMU countries as well as in Poland, is chiefly due to growing savings in both
the public and private sectors.

A reduction in spending in the wake of public finance consolidation, combined with
improved balance sheets at financial institutions and falling unit labor costs, helped improve
competitiveness in most southern EMU countries, Sawicki says. In Poland, the low share
of capital expenditure in total factor productivity (TFP), coupled with a current-account
structure different from those in peripheral EMU countries, poses the risk of destabiliza-
tion in foreign finances in the medium term, according to the author, unless the upward
trend in net exports is maintained. The importance of net exports as a factor influencing
Poland’s external balance will grow once transfers from the EU budget decrease substan-
tially, Sawicki says. He adds that a sudden stop in financial inflows could endanger the
stability of the country’s financial system.
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