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EUGENIUSZ NAJLEPSZY

SZACOWANIE FUNDAMENTALNYCH ODDZIALYWAN
RELACJI MAKROEKONOMICZNYCH NA BILANS
OBROTOW BIEZACYCH*

W uproszczonym modelu makroekonomicznych oddziatywan fundamental-
nych odpowiadajgcych za ewolucje bilansu obrotdéw zagranicznych za kluczowe
uznaje sie wahania oszczednosci krajowych w relacji do produktu krajowego
brutto (funkcji oszczednosci krajowych) oraz zmiany stopy inwestycji krajo-
wych (funkcji inwestycji krajowych). Czynniki ksztattujgce dynamike funkcji
oszczednosci krajowych oraz inwestycji krajowych, a takze ich wzajemne rela-
cje wynikajace z teorii ekonomii i badan empirycznych - mozna natomiast po-
traktowa¢ jako nosniki fundamentalnych oddziatywan, ktére determinujg
mechanizmy procesu rdwnowagi zewnetrznej w dtugim okresie. Do takich nos-
nikéw sit oddziatywujgcych na diugoterminowag dynamike relacji krajowych
oszczednosci i inwestycji krajowych nalezg: stopa wzrostu gospodarczego, wa-
runki demograficzne i stopy procentowe. W krétkim okresie z kolei bezposred-
ni wptyw na réwnowage bilansu obrotéw biezgcych majg takze zmiany terms of
trade, wahania realnego kursu wymiany oraz polityka fiskalna i reakcja polity-
ki monetarnej (zmiany kredytu krajowego)

Przedmiotem niniejszej analizy jest szczeg6towe rozwiniecie uproszczone-
go modelu makroekonomicznego w celu identyfikacji i kwantyfikacji silnych
i stabych oddziatywan fundamentalnych relacji makroekonomicznych (stopy
oszczednosci i inwestycji krajowych) oraz ich gtdwnych nosnikéw na bilans ob-
rotow biezgcych. Generalnie, mechanizmy oddziatywan badanych relacji
makroekonomicznych opisywane sg przez zwigzki przyczynowo-skutkowe de-
terminujgce zmienne objasniajgce w rdwnaniach regresji, stanowigcych rozwi-
niecie uproszczonego modelu teoretycznego. Zastosowane ponizej podejscie do
estymacji wptywu prezentowanych relacji makroekonomicznych na bilans ob-
rotow biezgcych, tylko w wymiarze statystycznym nawigzuje do metodologii
prezentowanej w szerokim zakresie zaréwno w pracach empirycznych wielu
autorow zagranicznychl jak tez w literaturze krajowej2 Proponowany model

Praca naukowa finansowana ze srodkéw Komitetu Badan Naukowych w latach 2004-2005 w ramach pro-
jektu badawczego ,Bilans obrotéw biezgcych, finansowych i kapitatowych w krajach Unii Gospodarczej i Waluto-
wej w i w krajach Europy $rodkowo-Wschodniej - modelowe determinanty réwnowagi zewnetrznej”.

1 G. Debelle, H. Farugee, Saving-Investment Balances In Industrial Countries: An Empirical Investiga-
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1996, nr 167; H. Reisen, Sustainable and Excessive Current Account Deficits, OECD Development Centre, Tech-
nical Paper 1998, nr 132; C. A. Calderon, A. Chong, N. V. Loayza, Determinants of Current Account Deficits in
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teoretyczny estymacji funkcji regresji opiera sie bowiem na odmiennym rozpo-
znaniu mechanizmoéw oddziatywania kluczowych czynnikéw determinujgcych
saldo obrotéw biezgcych oraz inaczej zarysowanej hierarchii no$nikéw sit od-
dziatujgcych na fundamentalne relacje makroekonomiczne. Dla uzasadnienia
wyboru zestawu potencjalnych determinant bilansu obrotéw biezacych, wyko-
rzystano zar6wno wspomniane badania empiryczne oraz do$wiadczenia w za-
kresie réznych technik estymacji, jak réwniez wskazania ptynace z obfitej
literatury Swiatowej dotyczgcej teorii ekonomii miedzynarodowe;j.

I. SPECYFIKACJA MODELU STOPY OSZCZEDNOSCI
KRAJOWYCH

Funkcje stopy oszczednosci krajowych w opisywanym modelu wyraza relacja
prywatnych oszczednosci krajowych do produktu krajowego brutto w cenach
biezacych DS/GPPt Relacje te dla okresu t mozna wyznaczy¢ empirycznie na
podstawie oszacowania poziomu dochodu i konsumpcji w catym okresie
dziatalnos$ci gospodarstw domowych, nazywanym takze cyklem zycia. Stan-
dardowy model cyklu zycia gospodarstw domowych obejmuje zatem okres od
momentu podjecia zarobkowania - poprzez ich rozw6j umozliwiajacy finanso-
wanie rosngcej konsumpcji w miare wzrostu dochodéw —do wejscia w faze sta-
rzenia sie tych gospodarstw i zmniejszajacych sie mozliwosci generowania
dochodéw.

Teoretyczny profil zmiany dochoddéw i konsumpcji oraz wynikajacy stad
ksztatt zagregowanej funkcji krajowych oszczednosci prywatnych ilustruje ry-
sunek 1. Prezentowane na uktadzie wspotrzednych krzywe Y@ i wydatkow kon-
sumpcyjnych K@® zrealizowanych przez ogélnokrajowg populacje gospodarstw
domowych (x), odzwierciedlajg utamkowg czes¢ zakumulowanych zasobow fi-
nansowych (F) w ich cyklu zycia objetym przedziatem wiekowym a<x<b.

W uproszczonej wersji modelu oszczednosci populacji gospodarstw domo-
wych zaktada sie, ze prawie wszystkie gospodarstwa przeznaczajg swoje
biezgce dochody w catosci na konsumpcje w trwajacym cyklu zycia. Oznacza to,
ze poziom tgcznych wydatkéw konsumpcyjnych istnieja,cycq gospodarstw do-

mowych CQ®w historycznym cyklu zycia tej populacji CQ = JK (X)dx jest bliski
lub réwny jednosci. a

Jednak nawet wtedy, gdy zadne z gospodarstw domowych nie dazy do
biezacych oszczednosci w cyklu zycia, moga istnie¢ pewne historyczne
oszczednosci zardwno w wyniku wczesniej zakumulowanego realnego dochodu,
jak i pojawienia sie dodatkowej stopy wzrostu dochodu. W takim przypadku za-
gregowana stopa oszczednosci prywatnych bedzie wynika¢ z historycznie
uksztattowanego poziomu zakumulowanych oszczednosci w cyklu zycia
S = YOX- KQoraz okresu utrzymywania tych oszczednosci jako inwestycji do-
konywanych przez poszczegélne gospodarstwa domowe w zaleznosci od ich
rosngcego wieku (dojrzatosci).
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Rysunek 1
Profil dochodu, konsumpcji i wielkosci oszczednosci prywatnych
w cyklu zycia populacji gospodarstw domowych

Jesli przez F(§oznaczymy relacje okresu uzytkowania (inwestowania) zaso-
béw finansowych, zgromadzonych (lub zmobilizowanych) w danym cyklu zycia
populacji gospodarstw domowych (x) do zagregowanego, realnego dochodu, to
catkowite krajowe oszczednosci tej populacji stanowigce utamkowa czes¢ za-
gregowanego dochodu realnego powinny wynosi¢: FRS®. W wyniku zsumowa-
nia oszczednosci poszczegélnych grup wiekowych gospodarstw domowych
w trwajgcym cyklu zycia zawartym w przedziale mozna oszacowac stope zagre-
gowanych oszczednos$ci prywatnych jak ponizej:

Sp=Jn,S(xd*. (L1

W warunkach statej (permanentnej) stopy wzrostu dochodu g, jesli wielkos¢
relacji Fwnie ulega zmianie z uptywem czasu, moznaja takze wyrazié¢ w postaci:

Fw =F(0)e-gx. (1.2)

Wielkos¢ F(0) oznacza relacje okresu uzytkowania zasobéw bedacych w po-
siadaniu nowo powstatych gospodarstw domowych do zagregowanego realnego
dochodu, przy stalej e stanowigcej podstawe logarytmu naturalnego. Jesli sto-
pa wzrostu dochodu osigga warto$¢ rowng zero, zagregowana stopa oszczedno-
sci prywatnych Spbedzie wynosic:

Sp =F(0)(1-C (X)=0.

Oznacza to, ze catkowity zagregowany dochéd populacji gospodarstw do-
mowych zostaje przeznaczony na konsumpcje. Poniewaz zgodnie z zatozeniem
FQjest wielkoscig statg a tgczny poziom konsumpcji CMostatecznie rowny jest
jednosci, wartos¢ wyrazenia J Six)dx dgazy do 1-C®=0. W warunkach utrzymu-
jacej sie dodatniej stopy wzrostu zagregowanego realnego dochodu okres uzyt-
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kowania zasobdéw F@® miodych gospodarstw domowych jednak przewyzsza
okres uzytkowania zasobdw starzejgcych sie gospodarstw. Dlatego, chociaz te
ostatnie nie dokonujgjuz zadnych oszczednosci, wptywa to per saldo na wzrost
zagregowanych oszczednosci prywatnych catej populacji gospodarstw. Jest to
efekt silniejszego oddziatywania stopy wzrostu wskazujgcy na dominujgcarole
tempa wzrostu gospodarczego w utrzymywaniu stopy oszczednosci krajowych
na odpowiednim poziomie. W tym przypadku zmiany stopy oszczednosci pry-
watnych sg pochodng wzrostu gospodarczego, a zatem gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na powiekszanie oszczednosci krajowych staje sie mozliwosé
przyspieszenia wzrostu gospodarczego kraju.

Uwzgledniajac pozytywny efekt dziatania stopy wzrostu, mozna przyja¢, ze
zagregowana wielkos¢ konsumpcji gospodarstw domowych w cyklu zycia be-
dzie mniejsza od jednosci (1 - C > 0). W rezultacie, catkowite oszczednosci tych
gospodarstw moga ujawniac¢ sie nawet w gospodarce statycznej.

W uproszczonym modelu makroekonomicznym stopa prywatnych wielkos¢
oszczednosci krajowych bedzie takze ksztattowana przez wektor dodatkowych
zmiennych niezaleznych ~odzwierciedlajgcych wptyw szeregu stabiej skorelo-
wanych zaleznosci przyczynowo-skutkowych, a zatem funkcja regresji oszczed-
nosci przybierze postac:

St«alg+aZzn (1.3)

gdzie: ali a2 stanowig parametry elastycznosci zmiennych objasniajacych
g i wektor pozostatych zmiennych z().

W gospodarce otwartej stopa wzrostu dochodu moze podlega¢ dodatkowej
transformacji na skutek oddziatywania stopy wzrostu eksportu i jego cenowej
konkurencyjnosci w relacji do cen importowych (terms of trade). W zwigzku
z tym zagregowanag realng stope wzrostu dochodu (Y) nalezy skorygowac o jako

~ - 1 gdzie gexoznacza stope wzrostu wolumenu eksportu, a— in-

Pm Pm
deks cen towarow eksportowych i importowych (ogélny wskaznik towarowych
terms of trade). Zmiany indeksu towarowych terms of trade odzwierciedlajg
wplyw biezgcej wymiany zagranicznej na realng stope produktu krajowego (g),
a wiec w jakiej$ czesci wzrost lub spadek tej stopy nalezy przypisaé¢ poprawie
lub pogorszeniu sie cenowych terms of trade.

Realna stopa procentowa w modelu funkcji stopy oszczednosci krajowych
determinuje cene przyszitej konsumpcji, ktérg gotowe sg zaptaci¢ gospodarstwa
domowe, akceptujac okreslony poziom wiasnych oszczednosci w relacji do
biezgcych dochoddéw. Z dotychczasowych teorii i badan ekonomicznych wynika,
ze wzrost stop procentowych moze w okreslonych sytuacjach pozostawac neu-
tralny wzgledem stopy oszczednosci lub tez moze wptywaé zardwno negatyw-
nie, jak i pozytywnie na wzrost stopy oszczednosci krajowych lub w okreslonej
sytuacji pozostawac¢ neutralny. Do tej ostatniej sytuacji dochodzi wtedy, gdy
efekt substytucyjny dziata w gospodarstwach domowych w przeciwnym Kkie-
runku anizeli efekt dochodowy, przy czym jest on silniejszy od efektu dochodo-
wego. Wowczas réwnoczesnie z podniesieniem sie realnej stopy procentowej
obserwuje sie wzrost stopy oszczednosci prywatnych.
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Wobec trudnosci estymacji krajowej realnej stopy procentowej —(uwzgled-
niajacej alternatywny koszt kapitatu zagranicznego) uznajemy, ze mozna ja
zastgpi¢, wykorzystujgc 6-miesieczng nominalng stope EURIBOR pomniej-
szongo wskazniki inflacji Unii Europejskiej. Przyjeta w charakterze alternaty-
wy, miedzynarodowa stopa procentowa jest w tym przypadku determinanta
zastepcza (proxy), a wiec substytutem zaréwno krajowej realnej stopy procen-
towej (wyrazajaca kalkulacyjne koszty diugu zagranicznego), jak tez stopy
zwrotu zagranicznych aktywow kapitatowych.

Jesli dochodzi do sytuacji, w ktdrej efekt dochodowy w sektorze prywatnym
zaczyna przewazac dziatanie efektu substytucyjnego, wptyw realnej stopy procen-
towej na stope oszczednosci krajowych przestaje by¢ jednoznaczny. Jednocze$nie
eliminuje to stope procentowa ze zbioru istotnych no$nikéw fundamentalnych
oddziatywan alternatywnych zmiany stopy oszczednosci krajowych. Czynni-
kiem ograniczajgcym dodatkowo wptyw realnej stopy procentowej na funkcje
oszczednosci prywatnych moze by¢ Swiatowa polityka korporacji miedzynaro-
dowych dgzacych do ,wydrenowania” kapitatu z gospodarki krajow stabiej roz-
winietych. Dochodzi do tego najczesciej w ramach obrotu kooperacyjnego
miedzy filiami zagranicznymi korporacji macierzystej, operacji arbitrazowych
czy transakcji spekulacyjnych.

Niekiedy duza czes¢ transferowanych kapitatow ma charakter nielegalny
i dokonywana jest w celu ominiecia krajowego ustawodawstwa podatkowego
(minimalizacji obcigzen podatkowych). Ukryta repatriacja kapitatdw w wa-
runkach postepujacej liberalizacji rynkéw finansowych moze wiec prowadzié
do redukcji wielkosci oszczednosci krajowych w stosunku do nominalnych
rozmiaréw tych oszczednosci, oficjalnie wykazywanych przez administracje
rzgdowg w statystykach finansowych. Pomimo wzrostu realnej stopy procento-
wej moze wiec postepowac takze spadek rzeczywistej stopy oszczednosci krajo-
wych, nawet jesli efekt substytucyjny przewaza w tym przypadku efekt
dochodowy.

Do istotnych oddziatywann makroekonomicznych ujmowanych w modelu
funkcji stopy oszczednos$ci krajowych nalezy zaliczy¢ wplyw zmiany biezacego
zadtuzenia krajowego sektora budzetowego (kredytowania finanséw publicz-
nych). Dominuje coraz czesciej poglad, ze generowany przez ekspansywna poli-
tyke fiskalng wzrost zadluzenia krajowego sektora finanséw publicznych,
w kolejnych okresach musi spowodowacé podniesienie nominalnej stopy procen-
towej, a tym samym wzrost kosztéw obstugi dtugu krajowego. Prowadzi¢ to
moze z kolei do niekorzystnej zmiany struktury finansowania ditugu sektora
publicznego poprzez wzrost udziatu kapitatu portfelowego, w tym réwniez za-
granicznego.

Wozrost dtugu krajowego wywotany stabngcg dyscypling budzetu admini-
stracji panstwowej mozna uwzgledni¢ poprzez wprowadzenie do modelu funkcji
stopy oszczednosci zmiennej egzogenicznej w postaci relacji kredytu krajowego
sektora budzetowego do catkowitego krajowego kredytu otrzymanego przez
wszystkie sektory gospodarki narodowej. Wzrost tej relacji moze zapowiadac
realny wzrost obcigzen podatkowych naktadanych na utrzymywane aktywa
kapitatowe w przysztosci, a zatem bedzie zniecheca¢ takze do naptywu kapi-
tatu zagranicznego. Réwniez w efekcie rosngcych dochodéw pobieranych przez
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rzad z systemu bankowego (seignorage), wskutek podniesienia wielkosci kre-
dytu krajowego dla sektora budzetowego, cze$¢ nowego, dodatkowego obcigze-
nia fiskalnego bedzie przypadata na oszczedzajgce gospodarstwa domowe oraz
inwestorow krajowych. Lacznie, obydwa efekty rosngcego zadtuzenia krajowe-
go beda powstrzymywac akumulacje aktywow krajowych i przyczyniac¢ sie do
zahamowania wzrostu stopy oszczednosci krajowych lub nawet jej znacznego
obnizenia w kolejnych okresach.

Rysunek 2
Wptyw zadtuzenia krajowego sektora budzetowego na funkcje stopy oszczednosci
i stopy inwestycji w uktadzie miedzyokresowym

Na uktadzie wspoétrzednych (rysunek 2) zmiany te bedzie wyraza¢ przesu-
wanie sie funkcji oszczednosci krajowych (linii DS) na prawo w dét w kierunku
osi poziomej. Opadanie linii oszczednos$ci krajowych moze byé, co prawda, cze-
Sciowo powstrzymywane przez stopniowo rosnaca stope procentowa (r) w wyni-
ku oddziatywania rosngcej relacji zadtuzenia krajowego sektora budzetowego
(wzrostu udziatu kredytu krajowego w ogélnym zadtuzeniu krajowym gospo-
darki). Jesli kraj utrzymujacy deficyt budzetowy dazy do zaciggniecia nowych
pozyczek zagranicznych i stara sie zachowac¢ stabilny poziom relacji diugu
zagranicznego do PKB (CAt ~CA, 1), bedzie to prowadzi¢ takze do obnizenia
stopy inwestycji krajowych. Stabilizowaniu bilansu obrotéw biezgcych musi to-
warzyszy¢ zwiekszanie stopy procentowej. Jest ono niezbedne dla przyciagnie-
cia kapitatdbw zagranicznych, ktére kompensowatyby ubytek oszczednosci
krajowych (AS). Mozna zauwazy¢ ponadto, ze nachylenie linii DI jest ujemnie
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skorelowane z poziomem stopy oszczednosci krajowych DS. Im wiekszy jest
spadek oszczednosci (AS), tym bardziej ptaska staje sie linia D1 i tym wiekszy
jest takze wzrost stopy procentowej (r(< r@), ktéry moze spowodowac oczeki-
wany naptyw kapitatu zagranicznego. Jesli ubytek oszczednosci krajowych jest
malty, linia DI staje sie bardziej stroma. Wzrost stopy procentowej r bedzie
wowczas mniejszy, by utrzymac stabilny poziom deficytu obrotéw biezacych
(CA, 1 » CA)). Nie jest natomiast przesgdzona skala przesuniecia linii Dl w pra-
wo do gory, ksztattujaca jej nowe, bardziej ptaskie potozenie uwidocznione w li-
nii DIHL Wszystko zalezy od poziomu wrazliwosci inwestoréw zagranicznych
na zmiany relacji stop procentowych w kraju i za granicg i biezacych oczekiwan
na aprecjacje/deprecjacje waluty krajowej. W przypadku niskiej wrazliwosci
na ryzyko zmian stop procentowych i kursu walutowego linia DIMbedzie sta-
wac sie bardziej ptaska wzgledem osi stopy procentowej.

Rzady wielu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej gwarantuja sptate nie-
ktorych kredytéw zagranicznych zacigganych takze przez sektor prywatny.
Nalezy wiec przypuszczad, ze zgodnie ze wspotczesng wersja hipotezy réwno-
waznosci D. Ricarda (Ricardian equivalence), w oczekiwaniu na dalszy wzrost
rzadowych gwarancji dla kredytéw zagranicznych sektora prywatnego, ktére
moga wymuszac¢ w przysztosci dodatkowe wydatki budzetowe, takze gospodar-
stwa domowe moga spodziewac sie wzrostu opodatkowania ich dochodow.

Perspektywa wprowadzenia dodatkowych obcigzen fiskalnych w przy-
sztosci moze wywotywaé na krotko wzrost biezgcych prywatnych oszczednosci
w miare faktycznego zwiekszania udziatu gwarantowanych przez rzad kredy-
tow zagranicznych zacigganych przez podmioty sektora publicznego i prywat-
nego. Hipoteza rdwnowaznosci Ricarda ponadto sugeruje, ze znaczny wzrost
rzadowych gwarancji kredytowych przyznawanych inwestorom Kkrajowym
moze doprowadzi¢ do krétkookresowego wzrostu nominalnej stopy oszczedno-
sci krajowych, poniewaz wynikajgce stad warunkowe zobowigzania finansowe
rzadu nie bedgwptywac na faktyczny wzrost wydatkéw rzadowych w tym okre-
sie (lub obnizenie oszczednosci sektora budzetowego).

W dtuzszym okresie rosngce zadtuzenie sfery budzetowej prowadzgce do
wzrostu kosztéow obstugi nowych pozyczek zagranicznych - co antycypuja
firmy i gospodarstwa domowe - musi zapowiada¢ wiec wysokie przyszie
obcigzenia podatkowe sektora prywatnego. W zwigzku z tym mogag pojawi¢ sie
nowe, silne bodzce do konwersji i transferowania za granice utrzymywanych
w kraju aktywow majatkowych (wycieku kapitatu) w celu ich bardziej efektyw-
nej alokacji umozliwiajacej osigganie wymaganej stopy zwrotu.

Prywatni inwestorzy uwzgledniajgcy w swoich kalkulacjach dtuzszy hory-
zont czasowy mogg takze przewidywaé, ze wysokie i rosngce permanentnie
zadtuzenie zagraniczne kraju w relacji do PKB musi ostatecznie sprowokowaé
administracje rzadowa do bardziej dynamicznej akcji stymulujacej wzrost eks-
portu krajowego. Oznaczaé¢ to moze takze realng dewaluacje waluty krajowej,
wspierajgcg konkurencyjnos¢ cenowg sektora eksportowego. W takim przy-
padku osiggane realne dochody z aktywow kapitatowych przetransferowanych
za granice moga okazac sie znacznie wyzsze anizeli dochody realne z aktywdéw
utrzymywanych w kraju. Jednoczes$nie w wyniku dewaluacji waluty krajowej
nalezy oczekiwac¢ przyrostu nominalnej wartosci relacji dtugu zagranicznego
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do PKB, ktérego obstuga musiataby takze odpowiednio wzrastaé, co z kolei
mogtoby stopniowo prowadzi¢ do obnizenia stopy oszczednosci krajowych.

Wahania biezgcych przeptywow kapitatowych wywotane wysokim, histo-
rycznie zakumulowanym diugiem zagranicznym najprawdopodobniej beda
oddziatywac destabilizujaco na rownowage makroekonomiczng kraju. Pogtebia-
jace sie bowiem zadtuzenie zagraniczne, nie prowadzac w kolejnych okresach
ani do redukcji inwestycji krajowych, ani do wzrostu oszczednosci krajowych,
moze nie zdota¢ powstrzymac narastania deficytu obrotéw biezacych, a tym sa-
mym nie przestawi¢ kierunku ewolucji bilansu ptatniczego. W takim przypadku
rzadowi bedzie zaleze¢ na utrzymywaniu tempa przyrostu ditugu zagraniczne-
go, ktore nie przekraczatoby realnej stopy procentowej tego diugu, co z kolei
gwarantowatoby zdolnos¢ kraju do okresowej sptaty wymagalnych zobowigzan
odsetkowych (utrzymania biezgcej ptynnosci miedzynarodowej). Jesli tempo
przyrostu diugu zagranicznego wywotywane permanentnymi deficytami obrotéw
biezacych przekroczytoby wspomniang wyzej granice wyptacalnosci, kierunek
ewolucji bilansu ptatniczego i jego dynamika musiatyby zagrozi¢ stabilnosci
makroekonomicznej kraju. Niestabilnos¢ réwnowagi makroekonomicznej w ta-
kiej sytuacji mogtaby objawi¢ sie w niekontrolowanym, nagtym przesunieciu li-
nii stopy oszczednosci krajowych (DS) na prawo w dot, niemalze do pozycji
horyzontalnej wzgledem osi r na rysunku 2. Realna stopa procentowa mogtaby
réwnoczes$nie osiggac bardzo wysoki poziom bez wiekszego, pozytywnego skut-
ku dla poprawy bilansu obrotéow biezgcych.

W skrajnym przypadku koncowym wynikiem niekontrolowanego procesu
akumulacji dlugu zagranicznego moze by¢ kryzys finansowy i ekonomiczny
paraliz danego kraju. W konsekwencji, perspektywa narastajacego perma-
nentnie zadtuzenia zagranicznego i utraty wyptacalnosci kraju beda zapewne
dziataty odstraszajgco, powodujgc zahamowanie doptywu oszczednosSci zagra-
nicznych i gwattowne skorygowanie bilansu obrotéw biezacych (wielkos¢
poprzedniego deficytu nie bytaby juz mozliwa do utrzymania). Jednakze usta-
lenie, do jakiego stopnia wzrost obcigzenia gospodarki kraju dtugiem zagra-
nicznym (wzrost relacji dtugu zagranicznego do produktu krajowego brutto)
wywotuje zauwazalne efekty strukturalne (pozytywne lub negatywne) w bilan-
sie ptatniczym kraju, wymagatoby przeprowadzenia analizy empiryczne;j.

Dla pomiaru ujemnej wartosci aktywow zagranicznych netto (zakumulo-
wanego diugu zagranicznego) w uproszczonym modelu makroekonomicznym
wykorzystuje sie zmienng egzogeniczngGFD, /GDP, i, definiowangjako rela-
cje catkowitego dtugu zagranicznego sektora publicznego do PKB z poprzed-
niego okresu. Zmiany tej relacji bedg takze wptywac na kalkulacyjna realng
stope procentowgwyznaczajacg alternatywne koszty kapitatu naptywajacego
do kraju w postaci inwestycji zagranicznych. Poniewaz wzrost relacji
GFD/GDP wiaze sie na og6t z wyzszg realng stopg procentowg moze takze
spowodowaé przesuwanie sie funkcji inwestycji krajowych w doét, do poczatku
uktadu wspétrzednych (rysunek 2). Rosnacy poziom realnej stopy procento-
wej w kraju z kolei moze mie¢ pozytywny wptyw na potozenie funkcji
oszczednosci krajowych. W rezultacie wzrost stopy oszczednosci w kraju moze
w pewnym stopniu kompensowac (lub ograniczaé) wzrost deficytu obrotéow
biezgcych.
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Efekt fiskalny stopy procentowej przejawiajacy sie w danym okresie we
wzroscie relacji dtugu zagranicznego do produktu krajowego dziata zatem
w przeciwnym Kkierunku anizeli efekt dochodowy stopy procentowej. Uwzgled-
niajac tacznie obydwa efekty - dziatanie stopy procentowej i raczej nieliniowy
wptyw relacji dtugu zagranicznego do PKB na stope oszczednosci krajowych -
nalezatoby rozwazy¢, czy zmienng GFDtIGDPI ~nie wprowadzi¢ do réwnania
regresji w formie kwadratowej.

Dodatkowym czynnikiem wywierajacym negatywny wplyw na relacje
oszczednosci krajowych do produktu krajowego moze by¢ rosngcy udziat ludno-
sci w wieku nieprodukcyjnym do catkowitej liczby ludnosci kraju PDJTPt
Rosngca liczba ludnosci w wieku nieprodukcyjnym (dzieci, rencisci i emeryci)
zwieksza og6lng konsumpcje gospodarstw domowych w stosunku do ich docho-
déw. W warunkach niskiej ptynnosci finansowej gospodarstw domowych na
stope ich oszczednosci bedg takze wptywaé warunki i mozliwosci zaciggania
kredytéw w bankach komercyjnych. W uproszczonym modelu w charakterze
zmiennej determinujacej wptyw dostepnosci gospodarstw domowych do kredy-
tow na preferencje do oszczedzania mozna przyja¢ zmiany ogolnej wielkosci
kredytu krajowego w stosunku do nominalnej wartosci produktu krajowego
ADCJGDP,. Alternatywna zmienng mogtby byé przyrost wielkoséci zadtuzenia
krajowego sektora prywatnego w relacji do produktu krajowego brutto w ce-
nach biezacych.

Obok wptywu stopy oszczednosSci prywatnych, istotngrole w ksztattowaniu
funkcji oszczednosci krajowych moga odgrywac zmiany w poziomie oszczedno-
Sci sektora budzetowego. Oszczednosci te sg wyrazone przez relacje salda kre-
dytu sektora publicznego do PKB: rosngcy deficyt tego sektora z reguty zawsze
przyczynia sie do spadku wielkosci krajowych oszczednosci.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania dotyczace mozliwosci objasnie-
nia i kwantyfikacji silnych i stabych oddziatywan czynnikéw determinujacych
zmiany stopy oszczednosci krajowych, uznajemy, ze dla estymacji tych czynni-
kéw mozna przyja¢ hipotetyczny model funkcji regresji w postaci réwnania:

GDDSF; =(n +a™YG, +al2TTGt + al3wJt + a,4CB/ TDCt + a:GFDt 1+
+al6(GFDt_1/ GDP, ,)2+ a,7PZ)(/ TP, + a~ADC, / GDPt +
+avBBt | GDP\ + a2DSt 11GDP, , ,
gdzie:
t - kolejny roczny okres,
aDd — parametr staly,

D . . . .
S— - stopa nominalnych, catkowitych oszczednosci krajowych
GDPt (w cenach biezacych),

YGt - stopa wzrostu produktu krajowego brutto (indeks skumulo-

wany w cenach statych,
TTG, - stopa wzrostu PKB przypisana poprawie cenowych terms of

trade,
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Wit - realna stopa procentowa na miedzynarodowym rynku kapi-
tatowym (6-miesieczny LIBOR dla depozytéw pomniejszony
0 stope inflacji w krajach Unii Europejskiej),

CBtITDC, - zadtuzenie (kredyt) sektora publicznego w relacji do catko-
witego krajowego zadtuzenia (kredytu) sektora publicznego
1 prywatnego,

GFDtJGDPtj - catkowity dtug zagraniczny sektora publicznego (kredyty
i gwarancje kredytowe) w relacji do produktu krajowego
brutto w cenach biezacych,

PDtITPt — ludno$¢ kraju w wieku nieprodukcyjnym (ponizej 16 lat i po-
wyzej 64 lat) w relacji do catkowitej liczby ludnosci kraju,

ADCJGDPt - zmiany og6lnej wielkosci kredytu krajowego w relacji do
PKB w cenach biezacych,

BBJGDP, - saldo budzetu panstwa do produktu krajowego brutto w ce-

nach biezgcych.

Réwnanie regresji obejmuje przede wszystkim parametry zmiennych obja-
Sniajgcych ich wplyw na stope biezgcych oszczednosci prywatnych, do ktérego
dotgczono dodatkowe zmienne determinujgce zmiany oszczednosci sektora
budzetowego, a tym samym wptywajgce na catkowitag nominalng stope
oszczednosci krajowych. Dokonana w ten sposéb specyfikacja modelu rowna-
nia regresji nie wydaje sie jednak tatwa do zastosowania ze wzgledu na ograni-
czong dostepnosé danych dotyczacych niektérych determinant oszczednosci
prywatnych (w szczegdlnosci TTG i stopy procentowej WIt).

Na wyniki estymacji oddziatywan makroekonomicznych zmiennych obja-
$niajacych (determinant) w przedstawionym wyzej modelu funkcji oszczedno-
sci krajowych, zaciemniajgcy wptyw wywieraé moze takze wysoka inflacja i jej
zmiany, zwilaszcza w poczatkowym okresie transformacji. Moze to znie-
ksztatca¢ w znacznym stopniu uzyskane szacunki wartosci parametréw row-
nania z proby czasowej. Nie wydaje sie jednak, aby w estymacjach dla préby
obejmujacej caty okres transformacji ustrojowej obcigzenie tych parametrow
okazato sie na tyle statystycznie istotne, by podwazyto wyniki badan, zwlasz-
cza w odniesieniu do gospodarki polskiej.

I1. SPECYFIKACJA FUNKCJI STOPY INWESTYCJI KRAJOWYCH

Model funkcji stopy inwestycji krajowych wyraza zmiany relacji inwestycji
krajowych brutto do produktu krajowego brutto i opiera sie na keynesowskiej
formule elastycznego mnoznika w gospodarce otwartej. Oszacowanie tej relacji
wigze sie z pewnymi trudnosciami pomiaru, gdyz z reguty brakuje dostepnych
i wiarygodnych danych statystycznych w odniesieniu do wydatkowanych przez
poszczegdlne sektory gospodarki krajowej catkowitych naktadéw kapitatowych
oraz zagregowanych stép zwrotu (kosztow kapitatu). Uproszczong formute
mnoznika sprowadzi¢ mozna do relacji pozadanej wielkosci naktadow kapi-
tatowych pozostajgcej w okreslonej proporcji m do wielkosci produktu krajowe-
go brutto Y
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K=mY, (2.1

ktérg mozna przedstawi¢ rowniez w postaci pozgdanej relacji inwestycji krajo-
wych brutto do produktu krajowego brutto:

DDI —mYG, (2.2)
GDP

gdzie YG oznacza tempo wzrostu produktu krajowego.

Efekt mnoznikowy generowany w kolejnych okresach przez stope inwesty-
cji krajowych jest bardziej ztozony, anizeli ten, ktdry moze by¢ objasniony i wy-
kazany w prostym jednoczynnikowym modelu jednookresowym. Chodzi tutaj
przede wszystkim o efekt opdznienia (time lag) ujawniajgcy sie w nastepnych
okresach przy wykazywaniu tej samej jak w poprzednim okresie stopy inwe-
stycji krajowych, pomimo ze produkt krajowy zwiekszyt sie w tym okresie, cho-
ciaz oczekiwana relacja relacji inwestycji krajowych do produktu krajowego
pozostawata na niezmienionym (statym) poziomie. Dla uwzglednienia op6znio-
nego efektu mnoznikowego nalezatoby zatem wigczy¢ do modelu funkcji stopy
inwestycji krajowych dodatkowg zmienna objasniajacg w postaci stopy wzro-
stu produktu krajowego z poprzedniego okresu (YG,_,). W ten sposo6b zostatby
stworzony, swego rodzaju mechanizm korygujacy biezaca stope inwestycji kra-
jowych w kazdym z kolejnych okresow, ktory moégtby kompensowaé (wyréwny-
wac) ewentualne rdznice ujawniajgce sie pomiedzy nowa (oczekiwang) relacjag
inwestycji krajowych w kolejnym okresie a wczesniejsza relacjg z poprzedniego
okresu. Efekt miedzyokresowego opdznienia dziatania mnoznika inwestycyj-
nego wyraza nastepujgca formuta:

ADI DDI DI
AGDP GDP GDP (2:3)
lub
DI +(1l+a{-5L (2.4)
GDP VGDP \gdp

gdzie a oznacza wspotczynnik korygujacy dziatanie mnoznika.
Wspdtczynnik korygujacy efekt mnoznika jest wynikiem oddziatywania

szeregu istotnych warunkéw ekonomicznych, ktérych nosnikiem jest wektor

zmiennych zn co z kolei mozna przedstawic¢ w bardziej zdezagregowanej formie:

a=an+ (alzl+a2z2+...+aren .
( ADI (2.5)

AGDP

gdzie znoznacza wartosci zmiennych objasniajgcych determinujgce poziom
wspotczynnika korygujgcego a.
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Do najwazniejszych warunkoéw ekonomicznych okres$lajgcych dziatanie
mechanizmu korygujacego i dostosowujgacego poprzez efekty mnoznikowe
zmiany stopy inwestycji krajowych nalezy zaliczy¢:

-poziom realnej stopy procentowej,

- cenowe terms of trade,

- realny kurs wymiany zagranicznej,

- saldo budzetéw krajowego w relacji do PKB,

- relacje dtugu zagranicznego do PKB,

- zadtuzenie sektora publicznego w relacji do catkowitego dtugu krajowego
(lub alternatywnie do PKB),

- zadtuzenie sektora prywatnego w relacji do catkowitego dtugu krajowego
(lub alternatywnie do PKB).

Jesli chodzi o spos6b oddziatywania miedzynarodowej, realnej stopy pro-
centowej na stope inwestycji krajowych, nalezy przyjaé, ze jej wptyw na ogét
powinien mie¢ charakter jednoznaczny. W warunkach swobodnego przeptywu
kapitatu miedzynarodowego nalezy wiec oczekiwaé, ze wzrost stopy procento-
wej bedzie zmniejszat, a spadek tej stopy bedzie zwiekszat poziom relacji inwe-
stycji do produktu krajowego w kolejnych okresach.

W podobny sposdb na zmiany stopy inwestycji bedzie wptywac pogarszanie
sie (lub poprawa) wskaznika terms of trade, prowadzgc do pewnego zmniejsze-
nia udziatu inwestycji w gospodarce krajowej, w rezultacie obnizenia stopy
zwrotu inwestycji w kolejnych okresach. Istotny moze by¢ takze pomiar efektu
opoOznienia w dziataniu zmiany terms of trade, ktéry w dtuzszym okresie moze
wptywaé pozytywnie na wzrost (lub spadek) stopy inwestycji krajowych.

Na wzrost lub spadek stopy inwestycji krajowych poprzez zmiane efektyw-
nosci projektéw inwestycyjnych moze wptywac takze stosunek cen towardw
importowanych (zaréwno inwestycyjnych, jak i konsumpcyjnych) do cen towa-
row krajowych nie bedacych przedmiotem eksportu (non-tradeables). Z tego
wzgledu do modelu funkcji inwestycji krajowych nalezy wigczyé¢ realny kurs
wymiany zagranicznej, stanowigcy w tym przypadku substytut relacji og6lne-
go poziomu cen krajowych towaréw nieeksportowych (non-tradeable goods) do
og6lnego poziomu cen towaréw importowanych. W przypadku aprecjacji real-
nego kursu wymiany zagranicznej moze zwiekszy¢ sie rentownos¢ projektoéw
inwestycyjnych realizowanych w kraju, co z kolei bedzie powodowa¢ dodatko-
wy naptyw kapitatu zagranicznego, a tym samym przyczyniac¢ sie do wzrostu
stopy inwestycji krajowych.

Wynik oddziatywania deficytu budzetu krajowego (mierzonego w stosunku
do produktu krajowego) jest trudny do ustalenia ex ante. Mozna jedynie przy-
puszczaé, ze efektem nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej bedzie praw-
dopodobnie wypieranie inwestycji krajowych, a zatem ostatecznie obnizanie
sie stopy inwestycji krajowych.

Z dotychczasowych doswiadczen krajéw rozwijajacych sie lub przecho-
dzacych kryzysy finansowe wynika generalnie, ze wzrost zadtuzenia w stosun-
ku do poziomu produktu krajowego brutto stopniowo powstrzymuje naptyw
inwestycji zagranicznych, poniewaz rosnie jednocze$nie prawdopodobieristwo
zwiekszenia obcigzeh podatkowych biezacych dochodéw i zyskéw kapitato-
wych w niedalekiej przysztosci. Antycypowana przez inwestorow, ekspansyw-
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na polityka fiskalna rzadu przyczyniac¢ sie zatem moze do spadku wydatkéw
inwestycyjnych i obnizenia sie stopy inwestycji. Wzrost dtugu zagranicznego
moze stwarzac jednoczesnie rosnace trudnosci w jego obstudze przez sektor
finanséw publicznych, gdyz musi pochtania¢ coraz wieksze zasoby Srodkéw
finansowych, ktdre nie beda mogty by¢ udostepniane podmiotom sektora pry-
watnego (rosnie efekt wypierania inwestycji). Eskalacja zobowigzan zagra-
nicznych ostatecznie moze wiec przyczyniac sie do trwatego ostabienia bodzcow
inwestycyjnych i zahamowania inwestycji krajowych.

Wprowadzajgc do teoretycznej funkcji inwestycji krajowych, w charakterze
zmiennej objasniajacej, relacje dtugu zagranicznego do PKB, mozna w pewnym
stopniu uchwyci¢ wptyw ryzyka kraju lub intensywnosci pozacenowych ograni-
czen kredytowych stosowanych przez zagranicznych pozyczkobiorcow (wierzy-
cieli miedzynarodowych). W interpretacji tej zaleznosci mozna przyjac, ze
wzrost relacji dtugu zagranicznego do PKB bedzie oddziatywa¢ negatywnie na
stope inwestycji krajowych jesli per saldo bedzie skutkowa¢ wyzszymi koszta-
mi finansowania inwestycji z dtugu zagranicznego. W takiej sytuacji ujawni sie
restrykcyjnosc rynkdéw kapitatowych, ktdéra moze spowodowaé przesuniecie sie
linii D1 w gore na rysunku 3 i jej oddalenie od poczgtku uktadu wspétrzednych.
W efekcie nastgpi wzrost realnej stopy procentowej do poziomu rM, ktérego
skutkiem bedzie obnizenie poziomu stopy inwestycji krajowych w stosunku do
poprzedniego okresu (—ADI).

Rysunek 3
Wptyw deficytu budzetowego i zadtuzenia zagranicznego na funkcje
stopy inwestycji krajowych w uktadzie miedzyokresowym
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W poczatkowej fazie wzrostu dtugu zagranicznego mozliwa jest takze sytu-
acja odwrotna, tj. gdy akumulacja zobowigzan zagranicznych netto nie budzi
jeszcze powazniejszych obaw inwestoréw zagranicznych, poniewaz gotowi sg
akceptowac rosngca stope procentowgjako wystarczajgcg rekompensate za po-
wiekszajace sie ryzyko kraju (country risk). Wobec kontynuacji naptywu kapi-
tatu zagranicznego, stymulowanego przez wyzszg stope procentowg linia
stopy inwestycji krajowych (DI) moze zatem ulec nagtemu przesunieciu w gore
na prawo (rysunek 3), co podniesie stope inwestycji, ale pogorszy bilans obro-
tow biezgcych. Uwzgledniajac ponadto ewentualny, nieliniowy charakter
zwigzku pomiedzy relacjg zadtuzenia zagranicznego do PKB a stopg inwestycji
krajowych, jego skutki w rownaniu regresji mogtaby wyraza¢ zmienna obja-
Sniajgca podniesiona do kwadratu.

Rosngce zadtuzenie krajowe sektora publicznego moze niewagtpliwie hamo-
wac inwestycje krajowe z tych samych powodéw, z jakich ogranicza jednocze-
Snie wzrost oszczednosci krajowych. Jego dalsza ewolucja w tym Kierunku
bedzie oddziatywac niekorzystnie na aktualny klimat inwestycyjny w kraju.
Efekty oddziatywania pogtebiajacego sie dtugu krajowego i zagranicznego
znajdujg ostatecznie swoje odbicie w spadkowej tendencji udziatu inwestycji
krajowych w produkcie krajowym brutto. W sposéb graficzny zmiany te ilu-
struje przesuwanie sie linii D1 w goére w stosunku poczatku uktadu wspotrzed-
nych(od DItdo DItH). Poniewaz rosngca relacja zadtuzenia sektora publicznego
do PKB moze stopniowo powstrzymywac naptyw inwestycji zagranicznych,
prowadzac jednoczesnie do wzrostu realnej stopy procentowej, linia stopy in-
westycji krajowych DIHK na rysunku 3 bedzie zmniejsza¢ swoje nachylenie
wzgledem osi poziomej. Nowe, bardziej ptaskie usytuowanie linii DIHoznaczac
bedzie redukcje stopy inwestycji krajowych przy wzroscie stopy procentowe;j.

Pozyskanie zaufania miedzynarodowych instytucji finansowych i utrzyma-
nie wiarygodnosci kredytowej kraju moze stanowi¢ dodatkowy impuls sity od-
dziatujgcej na zmiane stopy inwestycji krajowych. Jej wyrazem bedg zmiany
w naptywie bezposrednich inwestycji netto oraz saldo inwestycji portfelowych kie-
rowanych w poszczegélnych okresach do krajéw Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Banki komercyjne krajow uprzemystowionych na ogdét majg duze doswiad-
czenie w zdobywaniu informacji pozwalajgcych na ocene ryzyka niewyptacal-
nosci inwestoréw z krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Ze wzgledu na
wymagane standardy jakosciowe i poziom ratingu inwestycyjnego nie wszyscy
inwestorzy i banki komercyjne dziatajgce na tych rynkach mogg zatem pozy-
skac¢ niezbedne fundusze kapitatowe dla sfinansowania zgtaszanych projektéw
inwestycyjnych. Duza cze$¢ projektow nie znajdzie wiec wsparcia finansowego.
Dotyczy¢ to bedzie w pierwszej kolejnosci potrzeb inwestoréw z krajow wyka-
zujacych najwyzszy wzrost zadtuzenia sektora prywatnego w relacji do pro-
duktu krajowego. Wzrostowi zadtuzenia sektora prywatnego moze zatem
towarzyszy¢ spadek zainteresowania inwestycjami zagranicznymi w tych kra-
jach i ograniczenie naptywu kapitatu, co w efekcie koricowym bedzie prowadzi¢
do spadku stopy inwestycji krajowych. W charakterze zmiennej objasniajgcej
wptyw ryzyka niewyptacalnosci inwestoréw krajowych na sktonnos$é do inwe-
stowania mozna przyja¢ zmiany realnego poziomu zadtuzenia sektora prywat-
nego w relacji do catkowitego dtugu krajowego lub do produktu krajowego.
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Uwzgledniajgc opisany wyzej zestaw determinant stopy inwestycji krajo-
wych, w warunkach ograniczonej dostepnosci danych statystycznych model
funkcji inwestycji krajowych dla danego okresu mozna przedstawi¢ w postaci
nastepujacego réwnania regresji:

=°30 +°3irf +aR2WIt+a33TTt + a4REt + a35BBt/ GDPt +

+

a3xGFPt/ GDPt + a3l(GFDt/ GDPt)2 + a38GDCt/ TDCt + (2.6)
al9%APDC, /1GDPt + ad0D It 1/ GDPtA ,

+

gdzie:

t — kolejny rok,

&0 — parametr staty,

RE, — realny kurs wymiany zagranicznej definiowany jako:
~deflator krajowy produktu krajowego brutto '

v indekscen hurtowychUniiEuropejskiej 7/
. (kurs euro w walucie krajowej),

GDCJTDC — krajowe zadtuzenie sektora publicznego w relacji do catko-
witego krajowego zadtuzenia sektora publicznego i prywat-
nego,

DPDCJGDP, — zmianaw poziomie zadtuzenia sektora prywatnego w relacji
do produktu krajowego brutto w cenach biezgcych,

DIJGDP, — inwestycje krajowe brutto w relacji do produktu krajowego

brutto w cenach biezacych.

Na wyniki estymacji parametréw rownania regresji z danej préby czasowej
dla kraju moga mie¢ wptyw réwniez inne czynniki zwigzane z losowymi
zaktéceniami procesu transformacji o bardziej dynamicznym charakterze
(trudnosci polityczne zwigzane z forsowaniem prywatyzacji w wybranych sek-
torach przemystu, oddziatywanie zwigzkéw zawodowych, niepokoje spoteczne
na tle polityki socjalnej). Brak mozliwosci uwzglednienia oddziatywan tych
czynnikoéw na stope inwestycji krajowych moze prowadzi¢ do nieadekwatnych
szacunkow parametrow opisywanych zmiennych. W takim przypadku nalezy
oczekiwac znacznych odchylen estymowanych wartosci stopy inwestycji z funk-
cji regresji od rzeczywistych zmian poziomu stopy inwestycji zaobserwowa-
nych na prébie empirycznej w badanym okresie.

I1l. DETERMINANTY STOPY WZROSTU GOSPODARCZEGO
W MODELU MAKROEKONOMICZNYM

Stopa wzrostu gospodarczego w uproszczonym modelu makroekonomicz-
nym definiowana jest jako relacja ciggtego (skumulowanego) przyrostu warto-
sci produktu krajowego brutto w okresach rocznych w stosunku do jego
wartosci osiggnietej w poprzednim okresie rocznym. Od strony modelowej sto-
pa wzrostu stanowi zredukowang forme réwnania wzrostu gospodarczego wy-
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prowadzonego na podstawie zmodyfikowanej funkcji produkcji i warunkéw
zagregowanego popytu krajowego. Pierwszym, kluczowym skiadnikiem tego
modelu jest stopa wzrostu kapitatu produkcyjnego, a drugg- stopa wzrostu po-
dazy sity roboczej, ktéra na ogot pokrywa sie z prognozowanym wskaznikiem
wzrostu ludnosci w wieku produkcyjnym.

Czynnikiem zak}ocajacym oddziatywanie stopy wzrostu sity roboczej na
stope wzrostu gospodarczego jest pracooszczedny charakter procesu wzrostu
w poszczegélnych krajach europejskich. Coraz czesciej wzrost gospodarczy
przybiera charakter bezzatrudnieniowy, co wynika zaréwno z dynamiki zmian
strukturalnych w sferze produkcji (zwtaszcza ze wzrostu wydajnosci pracy i po-
stepu technologicznego), jak i na rynku pracy.

Jesli chodzi o oddziatywanie wzrostu ogoélnego zadtuzenia zagranicznego
(sektora publicznego i prywatnego), moze ono wptywaé na stope wzrostu gospo-
darczego nie tylko poprzez stope inwestycji krajowych, ale takze za posrednic-
twem zmiany efektywnosci inwestycji krajowych (stope zwrotu kapitatu
produkcyjnego). Z obserwacji sektorowych proporcji inwestowania europej-
skich krajow uprzemystowionych wynika, ze w miare wzrostu relacji dtugu za-
granicznego do PKB moze wzrasta¢ udziat inwestycji sektora publicznego
w ogblnych rozmiarach inwestycji krajowych. Poniewaz naktady inwestycyjne
w sektorze publicznym na ogét sg jednak mniej efektywne w poréwnaniu z in-
westycjami w sektorze prywatnych, rosnace zadtuzenie zagraniczne sektora
publicznego moze obnizac przecietng ogdlng krajowa stope zwrotu od catkowi-
tego, zainwestowanego kapitatu w catej gospodarce, co ostatecznie prowadzic¢
moze do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego. Gdyby inwestycje sekto-
ra publicznego okazaly sie bardziej efektywne w poréwnaniu z inwestycjami
sektora prywatnego, wzrost relacji zadtuzenia zagranicznego mogtby przynies¢
gospodarce skutki pozytywne, umozliwiajgc zwiekszanie stopy wzrostu gospo-
darczego. W kazdym wigc przypadku zmiany wielkoSci dtugu zagranicznego
w relacji do produktu krajowego bedg pozostawaé¢ w interaktywnym zwigzku
ze zmianami kapitatu produkcyjnego i poziomu stopy wzrostu gospodarczego.
W konsekwencji w charakterze istotnej zmiennej objasniajacej w modelu réw-
nania regresji stopy wzrostu produktu krajowego nalezy przyjac¢ relacje diugu
zagranicznego do PKB, korygowana zmianami stopy wzrostu kapitatu produk-
cyjnego.

Podobnie ztozony charakter moze cechowaé oddziatywanie stopy wzrostu
eksportu na tempo wzrostu gospodarczego. Wptyw ten moze bowiem dokony-
wac sie niejako dwoma kanatami, a mianowicie: poprzez wzrost krancowej
produktywnosci sektoréw produkcyjnych i wystepowanie tzw. efektéw zewne-
trznych —umozliwiajacych osiagniecie wyzszej stopy wzrostu produktu krajo-
wego bezposrednio na skutek wzrostu samego udziatu eksportu w produkcie
krajowym. Jesli wzrost eksportu nie wptywa poprzez zmiany krarcowej pro-
duktywnosci na wzrost produkcji sektora nieeksportowego (antyimportowego),
stopa wzrostu eksportu mierzona w cenach statych moze w jedynie objasniac
zmiany stopy wzrostu gospodarczego zachodzgce w wyniku dziatania efektow
zewnetrznych.

Do modelowej funkcji stopy wzrostu gospodarczego nalezaloby wiaczy¢
réwniez dodatkowe zmienne egzogeniczne obejmujace oddziatywania, ktérych
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nie ujawniajg zmiany stopy wzrostu eksportu krajowego, a odgrywajace coraz
wiekszg role w rozwoju spoteczno-gospodarczym krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej w zwiazku z pogtebianiem sie miedzynarodowej integracji w ra-
mach cztonkostwa w Unii Europejskiej i postepujacej globalizacji. Do tego ro-
dzaju zmiennych, ktérych zauwazalny wptyw na stope wzrostu gospodarczego
daje sie w bezsporny sposob uzasadni¢ od strony teoretycznej, naleza:

— stopa wzrostu produkcji w Unii Europejskiej,

—tempo wzrostu cen ropy naftowej na rynku $wiatowym,

—realna stopa procentowa na miedzynarodowym rynku kapitatowym.

Wprowadzenie op6znionej stopy wzrostu gospodarczego (z poprzedniego
okresu) do modelu funkcji regresji stwarza mozliwos¢ dynamicznego ujecia
miedzyokresowej wielkosci stopy wzrostu. Ostatecznie wiec model estymacji
wyzej opisanych zmiennych mozna przedstawi¢ w postaci teoretycznej funkcji
regresji odpowiadajgcej zaréwno sytuacji krotkookresowej (dla okreséw rocz-
nych), jak i warunkom diugookresowym (ocbejmujacym permanentne zmiany
wyspecyfikowanych regresoréw. Wyraza jg ponizsze réwnanie:

YG, =a® + adKG, + a6 R, +a5KG,(GFD,/ GDP,)+ a~EG, +

+ aBGDPCE, + ci-, Win, + a5OPG, + a5 G ,, (3.1)

gdzie:

t — kolejny rok,

a® - parametr staly,

YG, - stopa wzrostu produktu krajowego brutto (indeks skumulowa-
ny, ceny state),

KG, - przecietna krajowa stopa wzrostu majatku produkcyjnego
(w cenach statych),

LR1 — stopa wzrostu ludnosci w wieku produkcyjnym (16-64 lat),

EG, - stopa wzrostu eksportu krajowego (w cenach statych),

CBITDC, - zadtluzenie (kredyt) sektora publicznego w relacji do catkowite-
go krajowego zadtuzenia (kredytu) sektora publicznego i pry-
watnego,

GDPCE, - stopa wzrostu produktu krajowego brutto w krajach Unii Eu-
ropejskiej (w cenach statych, indeks skumulowany),

OPG — stopa wzrostu ceny ropy naftowej na rynku Swiatowym.

IV. ROWNANIA STOPY IMPORTU | EKSPORTU KRAJOWEGO

Funkcje stopy importu w modelu makroekonomicznym, ktéra wyraza rela-
cja importu krajowego do produktu krajowego brutto (MJGDP), uja¢ mozna
zarbwno w cenach statych jak i zmiennych. Gospodarka integrujgcych sie
w Unii Europejskiej krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej rozwija sie w wa-
runkach praktycznie nieograniczonej elastycznosci podazy importu. W rezul-
tacie rozmiary importu tych krajow niemalze wytgcznie zalezg od ich wiasnego
popytu importowego. Popyt krajowy na importowane towary i ustugi jest z ko-
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lei ksztattowany przez ceny towarow i ustug eksportowanych, ceny importowe,
a takze ceny towarow i ustug krajowych nie wchodzgcych do obrotéw handlo-
wych z zagranicg (nontraded goods). W charakterze zmiennej objasniajgcej
wptyw przenoszenia skutkdéw zmiany cen na popyt importowy wykorzystuje sie
realny kurs wymiany zagranicznej (RE). Stanowi on swoisty substytut relacji
cen towardéw/ustug nie wchodzgcych do obrotu zagranicznego do cen importo-
wych. Jego uzupetnieniem moze by¢ oraz wskaznik biezgcych terms of trade
okreslajacy w istocie zmiany relacji cen towardéw eksportowych do cen towarow
importowanych w danym okresie.

W warunkach wysokiej elastycznosci importu nalezy oczekiwaé, ze dyna-
mika transformowanych skiadnikdéw (struktury) produktu krajowego brutto
bedzie silnie oddziatywa¢ na stope wzrostu importu. W zwigzku z tym warto
takze zwro6ci¢ uwage na znacznie wyzsza importochtonnos¢ inwestycji krajo-
wych w poréwnaniu z importochtonnosciag biezacej konsumpcji krajowej. Dla-
tego w charakterze kolejnej zmiennej objasniajacej w modelu réwnania
importu nalezatoby przyjaé relacje inwestycji krajowych do produktu krajowego.

Mozliwos¢ zbilansowania pozgdanej wielkosci importu krajowego odpowied-
nio do zatozonego tempa wzrostu gospodarczego sg zawsze silnie ograniczone
przez biezgace mozliwosci ptatnicze gospodarki i dostepnos¢ do zagranicznych
zrodet finansowych. Z drugiej strony, pomimo gtebokiej liberalizacji handlu za-
granicznego w skali $wiatowej kraje Europy Srodkowo-Wschodniej ciggle na-
potykajana rézne ograniczenia handlowe, zaréwno w postaci optat celnych, jak
i restrykcji ilosciowo-jakosciowych (limity, standardy techniczne, normy i pro-
cedury sanitarne), w obrotach z krajami nienalezacymi do Unii Europejskiej.

Wynikaja one najczesciej z biezgcych trudnosci w dwustronnym bilansowa-
niu obrotdéw biezacych (ujemnego salda obrotéw handlowych) i dazenia do
trwatej poprawy pozycji ptatniczej tych krajow poprzez redukcje wolumenu za-
kupéw importowych. Site oddziatywania tego rodzaju barier i restrykcji impor-
towych mozna ujg¢ w modelowym réwnaniu importu, poprzez wprowadzenie
w charakterze zmiennej objasniajacej relacje wartosci nominalnej eksportu
krajowego do produktu krajowego w cenach biezacych (EJGDP).

Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze sktania¢ kraje do utrzymywania bie-
zacych restrykcji importowych, sg rosngce zobowigzania zagraniczne zwigzane
z obstuga rosngcego dtugu zagranicznego absorbujgce juz znaczng czesé wpty-
wow eksportowych. W celu uwzglednienia wptywu rosnacych kosztow diugu
zagranicznego do funkcji popytu importowego nalezy zatem dodatkowo wigczyé
zmienng objasniajaca efekt oddziatywania kosztéw odsetkowych zacigganych
pozyczek zagranicznych w relacji do produktu krajowego brutto.

Wzrost popytu na import bedzie niewatpliwie ogranicza¢ malejgcq dostep-
nos$¢ kredytu krajowego, co oznacza¢ moze koniecznosé uzupetnienia rownania
importu o jeszcze jedng zmienng ktora objasniac bedzie role krajowych zrddet
finansowania importu. W takim przypadku mozliwe zwigzki pomiedzy do-
stepng wielkoscig kredytu krajowego a zmianami stopy importu krajowego
mogtaby wyrazac relacja wzrostu/spadku ogolnej wartosci udzielonego kredytu
krajowego w relacji do PKB w cenach biezgcych.

W analizie miedzyokresowej funkcji stopy importu mozna zastanowic sie
takze nad ewentualng potrzebag wiaczenia do wektora zmiennych objasnia-
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jacych regresora opdznionego w postaci stopy importu krajowego z poprzedniego
okresu. Trudno jest ustali¢, czy jego uwzglednienie w teoretycznym réwnaniu
regresji mogtoby jednak istotnie zmieni¢ sposéb oddziatywania pozostatych
zmiennych, zwlaszcza w uktadzie dtugookresowym, i czy przyczynitoby sie do
uzyskania bardziej wiarygodnych wynikéw estymacji teoretycznych wartosci
réwnania importu.

W celu oszacowania tacznego wplywu opisywanych wyzej zmiennych obja-
$niajacych w teoretycznej funkcji stopy importu krajowego metodg najmniej-
szych kwadratéw nalezy wiec wyznaczy¢ parametry réwnania regresji o postaci:

M, . ,
&OF. - a@+apgint +alk Tt +agDIt/ GDPt + alMEL /GDPt + @.1)

+a6FDC, / GDPt + ae6ADCI GDPt + a6/M, ,/ GDPt ,

gdzie:

t - kolejny rok,

am - parametr staly,

EJGDPt - stopa eksportu (w cenach statych),

FDCJGDPt - koszty odsetkowe diugu zagranicznego w relacji do PKB,
MJGDPt -  stopa importu krajowego (w cenach statych).

Réwnanie eksportu w modelu makroekonomicznym z kolei moze by¢ osza-
cowane w dwojaki sposoéb, tj. albo na podstawie estymacji wielkosci popytu za-
granicznego na towary i ustugi eksportowe kraju lub poprzez wyznaczenie
wielkosci podazy eksportowej kraju.

Wielkos¢ popytu zagranicznego na eksport krajowy pozostaje w Scistym
zwigzku z czynnikami o charakterze koniunkturalnym, w przewazajgcym
stopniu ksztattowanymi przez mechanizmy dtugofalowego wzrostu gospodar-
czego na obszarze Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej. Jednocze$nie
bezposrednie zmiany wolumenu eksportu krajowego pozostajg pod wptywem
biezacych warunkéw wymiany handlowej determinowanych przez cenowe terms
of trade z krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej (blisko 70% wymiany za-
granicznej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej dokonuje sie we wspélnej wa-
lucie europejskiej). W zwigzku z tym estymacji popytu eksportowego mozna
dokonaé, korzystajac z modelu rownania eksportowego o postaci:

' =Zald+a7llTt + al2GDPECt + ar]Ef | GDPt |, (4.2)
GDPt
gdzie:
t - kolejny rok,
00 - parametr staly,
Ef / GDPt — stopa eksportu krajowego (w cenach statych),
GDPECt - stopa wzrostu produktu krajowego w krajach Unii Europej-

skiej (w cenach statych).



174 Eugeniusz Najlepszy

Zeby oszacowaé podaz eksportu krajowego, nalezy uwzglednié przede
wszystkim zdolnos$¢ krajowych eksporterow do utrzymania wysokiej konku-
rencyjnosci cenowo —kosztowej i penetracji rynkdw zagranicznych. Jest ona
determinowana przez relatywnie niskie koszty produkcji i rosnacg przewage
w wydajnosci pracy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, najczesciej wy-
muszang tempem realnej aprecjacji waluty krajowej. Ekspansje eksportowg
rozwijajgca sie na tej podstawie mozna objasnic¢ ksztattowaniem sie relatywne-
go wskaznika przecietnych kosztéow pracy w danym kraju w stosunku do analo-
gicznych wskaznikow przecietnych kosztéw pracy w krajach Unii Europejskiej
korygowanego biezacym kursem waluty krajowej.

Ze wzgledoéw statystycznych wydaje sig, ze dobrg miarg tej przewagi
wzglednej w produkcji krajowej moze byc¢ relacja wskaznika jednostkowych
catkowitych kosztow pracy sektora eksportowego kraju do wskaznika jednost-
kowych kosztéw pracy sektora eksportowego krajow Unii Europejskiej wazona
realnym kursem walutowym, ktora odzwierciedla realny kurs waluty zagra-
nicznej w jednostkowych kosztach pracy. Z uwagi na potrzeby analizy miedzy-
okresowej do estymowanych wartosci réwnania regresji nalezy wprowadzic¢
takze op6zniong zmienng objasniajgca tj. stope eksportu z poprzedniego okre-
su. W rezultacie model funkcji podazy eksportowej mozna przedstawi¢ w po-
staci nastepujacego réwnania:

=a® + aaULCERt + amEt, | GDPtA, (4.3
LrDPt
gdzie:
t — kolejny rok,
®0 - parametr statly,
Ef / GDP, — stopa eksportu krajowego (w cenach statych),
ULCERt - realny kurs wymiany zagranicznej wyrazony w jednostkowych

kosztach pracy w sektorze eksportowym kraju mierzony jako:
'indeks jednostkowych kosztow pracy w kraju

v indeks jednostkowych kosztow pracy w UE y

: (kurs euro w walucie krajowej)

V. KWANTYFIKACJA REAKCJI POLITYKI MONETARNEJ

Funkcje reakcji polityki monetarnej wyrazajg ogélnie zmiany kredytu kra-
jowego mierzone w stosunku do produktu krajowego brutto (DDCJGDP).
Wskazujgone, czy i wjakim stopniu wiadze monetarne kraju prowadzg polity-
ke monetarna ktérej celem staje sie takze dostrajanie (wzrost lub spadek) defi-
cytu rachunku obrotéw biezgcych. Chodzi w szczegdlnosci o ustalenie, czy
wiadze monetarne w sposéb Swiadomy dazyty do zacie$nienia polityki pienie-
znej w okresach wysokiego wzrostu deficytu bilansu obrotéw biezgcych lub
pogtebiania sie og6lnego zadtuzenia zagranicznego kraju w relacji do produktu
krajowego brutto. Funkcja reakcji polityki monetarnej powinna takze uwzgled-
nia¢ zmiany w poziomie aktywéw zagranicznych systemu bankowego netto
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w relacji do produktu krajowego brutto. Zmiany w stanie aktywo6w zagranicz-
nych krajowego systemu bankowego mogag bowiem wskazywac na sterylizacje
(neutralizowanie przeptywu rezerw) efektow przeptywu kapitatu zagraniczne-
go i zmniejszanie (lub zwiekszanie) wielkosci kredytu krajowego, jesli bank
centralny nie dopuszcza do zmiany bazy monetarnej netto. Na skale ekspansji
pienieznej w kraju moze takze wptywac rosngca stopa inflacji krajowej lub
wzrost cen ropy naftowej na rynkach Swiatowych.

Efektem reakcji polityki monetarnej moze by¢ takze ograniczenie rozmia-
row kredytu krajowego udzielonego podmiotom sektora prywatnego w zwigzku
z preferencjami finansowania potrzeb budzetowych sektora prywatnego.

Zakladajac aktywnag polityka pieniezng w warunkach rosngcej mobilnosci
kapitatu, istotne wiec staje sie zbadanie jej skutkéw dla bilansu ptatniczego,
ktore w zagregowanej postaci opisywac bedzie funkcja reakcji polityki mone-
tarnej. Biorgc pod uwage wyzej przytoczone czynniki objasniajgce, zmiany
podazy pienigdza krajowego dla oszacowania wptywu tych czynnikéw (zmien-
nych objasniajgcych) na funkcje polityki pienieznej mozna oszacowaé, wyko-
rzystujgc metode estymacji parametrow réwnania regresji w postaci:

ADCI GDP, =a® +amCAB, | GDPt + ag2GDFt/ GDPt, + a®3AFAIl GDP, +

+a%INFD, +a%OPG, +a®BADG/ GDP;, (5.1)
gdzie:

t kolejny rok,

— parametr staly,

CABJGDP, - saldo bilansu obrotéw biezacych w relacji do PKB w cenach
biezacych,

GFDJGDP,, - catkowity dtug zagraniczny sektora publicznego (sektora pan-
stwowego) w relacji do produktu krajowego brutto z poprzed-
niego okresu,

AFAIGDP, - zmiana w poziomie aktywdw zagranicznych netto systemu
bankowego w relacji do PKB w cenach biezacych,

ADGIGDP, - zmianaw poziomie krajowego zadtuzenia sektora publicznego

w relacji do PKB w cenach biezacych.

VI. ROWNOWAGA BILANSU OBROTOW BIEZACYCH

Zgodnie z logika wyzej prezentowanego modelu makroekonomicznego jego
rozwigzanie doprowadza do estymacji miedzyokresowego salda obrotow bie-
zacych w rezultacie wykorzystania dwoch dodatkowych réwnan bilansowych:

CAB, E, M, FYTN,
GDP, ~GDP, GDP; + GDP, ' (61)

CAB, DS, DI,

GDP, GDP; GDPt 6.2
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gdzie:

CABJGDP, saldo ptatnosci zagranicznych na rachunku dostaw
biezacych w okresie t,

EJGDP, stopa eksportu w cenach biezgcych w okresie t,

MJGDPt stopa importu w cenach biezacych w okresie t,

FYTNJGDP, egzogenicznie okre$lona wielko$¢ dochodéw i transferdw za-

granicznych netto w relacji do PKB w okresie t.

Zdefiniowany w powyzszy sposob rachunek obrotdw biezacych zostaje tutaj
wyprowadzony z keynseowskiego modelu réwnania produktu krajowego do-
chodu podzielonego. Poniewaz wynik tego bilansu uwzglednia jednak dochody
i transfery zagraniczne stanowigce pozostaly skiadnik rachunku obrotow
biezgcych, nie rézni sie zatem od salda tej pozycji ujmowanej w statystykach
bilansu ptatniczego.

Wyjasnienie sposobu oddziatywania na bilans obrotéw biezgcych relacji
oszczednosci i inwestycji krajowych, stopy importu i eksportu, stopy wzrostu
gospodarczego, realnego kursu walutowego i terms of trade oraz zmiany podazy
pochodzenia krajowego wymagac bedzie odpowiedniej transformacji modelo-
wych funkcji regresji i rozwigzania wyspecyfikowanych réwnan w makroeko-
nomicznym modelu miedzyokresowym (réwnania 1.4, 2.6, 3.1, 4.1, 4.2, 4.3, 5.1,
6.1 6.2). Poniewaz funkcje popytu importowego oraz popytu eksportowego zo-
staty odwrocone, w réwnaniu (4.1) realny kurs walutowy (ER) przyjat postac
zmiennej zaleznej, podobnie jak w réwnaniu (4.2) - terms of trade. Z kolei row-
nanie (6.1) zostanie przeksztatcone, aby umozliwi¢ wyznaczenie stopy importu
krajowego.

Wyzej opisany model makroekonomiczny bilansu obrotéw biezgcych w wy-
miarze miedzyokresowym objasnia¢c moze takze reakcje polityki monetarnej
kraju na utrzymujace sie (lub rosnace) w kolejnych okresach wysokie deficyty
ptatnicze, zwtaszcza jesli zostang ujawnione kluczowe zrodta lub przyczyny ich
powstawania.

VIl. UWAGI KONCOWE

Uproszczony model makroekonomiczny, opisujacy w sposéb kwantytatyw-
ny ewolucje determinant bilansu obrotéw biezgcych w badanym okresie, opiera
sie na dwoch kluczowych zatozeniach. Po pierwsze, rachunek obrotéw biezacych
jest ksztattowany przez zmienne makroekonomiczne majacy istotny wptyw na
zmiany relacji oszczednosci i inwestycji krajowych do PKB. Oznacza to, ze wy-
nik rachunku biezacego obrotéw zagranicznych odpowiada wielkosci réznicy
pomiedzy oszczednos$ciami a inwestycjami krajowymi wzgledem produktu kra-
jowego brutto. Po drugie, saldo rachunku obrotéw biezacych odzwierciedla
brak zbilansowania wielkosci zrealizowanego popytu importowego kraju w sto-
sunku do zrealizowanego popytu zagranicznego na eksport krajowy (wigczajgc
saldo dochodéw i transferéw zagranicznych). W efekcie formalnymi wyznacz-
nikami modelu bilansu obrotéw biezgcych sg réwnania regresji opisujace
wyptyw grupy wskazywanych przez teorie ekonomii zmiennych endogenicz-
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nych i egzogenicznych na ksztattowanie sie relacji oszczednosci i inwestycji
krajowych do PKB. Wyniki estymacji parametréow modelu bilansu obrotéw
biezacych bazujgcego na przyjetych rownaniach regresji —jak przypuszczamy
—moga utatwic¢ wyjasnienie przyczyn deficytu ptatniczego w rezultacie niedo-
pasowania stop oszczednosci krajowych do zrealizowanych stop inwestycji kra-
jowych. Utrzymujace sie niedopasowanie w postaci luki oszczednosci
krajowych decyduje o pogtebianiu sie deficytu lub destabilizacji bilansu obro-
tow biezacych w nastepnych okresach. Fluktuacje deficytu obrotow biezgcych
opisywane na podstawie estymacji wyniku réwnania bilansowego (6.2) interpre-
tujemy w nastepujgcy sposéb: udziat oszczednosci krajowych netto w produkcie
krajowym jest niewystarczajgcy dla sfinansowania inwestycji krajowych nie-
zbednych dla osiggnietej stopy wzrostu gospodarczego w danym okresie. Dlate-
go zrealizowany wzrost udziatu inwestycji krajowych ponad istniejgca stope
oszczednosci krajowych zostaje sfinansowany naptywem kapitatu zagranicz-
nego.

W przypadku teoretycznych réwnan handlu zagranicznego opisujgcych
zmiany krajowej stopy importu i eksportu wykorzystuje sie takze ich postac od-
wrocong, co umozliwia potraktowanie kursu wymiany zagranicznej i cenowych
terms of trade jako zmiennych zaleznych —objasnianych gtéwnie wielkosScig
krajowego popytu importowego. Wymaga to odpowiedniego przeksztatcenia
rownania salda rachunku biezgcego definiowanego jako tgczny wynik salda ob-
rotbw towarowych oraz ptatnosci odsetkowych i transferowych netto (6.1).
Uznajemy, ze chociaz model rachunku obrotdw biezacych opisany réwnaniem
(6.1) odzwierciedla gtdwnie wptyw krotkookresowych czynnikéw koniunktu-
ralnych, nie powinien jednak zasadniczo podwazyé¢ trendu diugookresowej
rownowagi ptatniczej. Decydujg o tym bowiem zmienne makroekonomiczne,
oddziatujgce dtugookresowo na zachowanie sie funkcji regresji stopy
oszczednosci krajowych oraz modelu regresji stopy inwestycji krajowych w ba-
danym okresie transformacji gospodarczej.

W drugim etapie procedury obliczeniowej dokonuje sie oszacowania para-
metréw modelu opisujgcego zachowanie sie estymowanych relacji oszczednosci
i inwestycji krajowych ze wzgledu na pozostate odchylenia teoretycznych war-
tosci zmiennych objasnianych od poziomu wyznaczonego w pierwszym etapie
rachunku. Jest to zatem procedura wigczajgca tzw. model korekty btedem,
umozliwiajgca interpretacje zrodet powstajacych rozbieznosci w estymacji
otrzymanych wielkosci teoretycznych z pierwotnego modelu makroekonomicz-
nego, wskazujgcych na skale odchylenia od rzeczywistych wartosci salda bilan-
su obrotéw biezacych.

Funkcje regresji stuzace oszacowaniu wartosci parametréow makroekonomicz-
nego modelu opisujacego zmiany bilansu obrotéw biezgcych ex post, przedstawio-
ne opisanymi wyzej wzorami, mozna by réwniez wykorzysta¢ w prognozowaniu
salda rachunku biezacego oraz przy symulacjach funkcji reakcji polityki mone-
tarnej, ktora moze miec¢ kluczowe znaczenie dla przyszitej stabilizacji dtugo-
okresowej rownowagi ptatniczej.
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ESTIMATION OF FUNDAMENTAL MACRO-ECONOMIC INFLUENCES
ON THE CURRENT ACCOUNT BALANCE

Summary

A simplified micro-economic model is analysed and developed in order to identify and quantify
the strong and weak influences of fundamental macro-economic relations (such as savings rates
and domestic investments) and their main determinants on the current account balance. The in-
fluence mechanisms of those macro-economic relations are generally described by cause-effect re-
lations determining the explanatory variables in regression equations constituting a development
of a simplified theoretical model. The theoretical model of the regression function estimation is
based on different descriptions of the influence mechanisms of the key factors determining the cur-
rent account balance and a differently outlined hierarchy of the economic factors that influence the
evolutions of the analysed macro-economic relations such as savings and domestic investments
measured against the GDR Empirical research carried out worldwide and methodological recom-
mendations (taken from the literature on international business theory) serve as justification of
the author’s selection of the potential determinants of the current account balance.



