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WST"P 

 
W okresie od 1 kwarta u 2000 r. do 4 kwarta u 2011 r. !redni deficyt ra-

chunku obrotów bie"#cych w Polsce wynosi  4,3% PKB. Kumulowanie deficy-

tów rachunku obrotów bie"#cych oznacza pog $bianie ujemnej mi$dzynarodo-

wej pozycji inwestycyjnej netto (wzrost stanu zobowi#za% zagranicznych netto), 

co zwi$ksza wra"liwo!& kraju na szoki zewn$trzne. W przypadku ma ej gospo-

darki otwartej, uzale"nionej od finansowania zewn$trznego, spadek zaufania 

inwestorów zagranicznych2 mo"e spowodowa& zmniejszenie nap ywu lub 

odp yw kapita u zagranicznego. Wi#"e si$ to ze wzrostem rentowno!ci krajo-

wych d u"nych papierów warto!ciowych, spadkiem warto!ci waluty krajowej 

(deprecjacja/dewaluacja). Potrzeba przywrócenia wiarygodno!ci gospodarki 

mo"e wymusi& gwa towny i trudny proces dostosowawczy, polegaj#cy np. na 

zacie!nieniu polityki monetarnej i fiskalnej celem zahamowania odp ywu 

kapita u zagranicznego z gospodarki krajowej lub zwi$kszenia jego nap ywu.  

W obliczu zarysowanych zagro"e% wa"nym zagadnieniem jest poznanie 

czynników wp ywaj#cych na saldo na rachunku obrotów bie"#cych importera 

kapita u netto. 

Celem artyku u jest empiryczna identyfikacja mechanizmów determinuj#-

cych saldo rachunku obrotów bie"#cych wzgl$dem produktu krajowego brutto 

(PKB) oraz kwantyfikacja parametrów mierz#cych skal$ oddzia ywania na t# 

relacj$ zmiennych makroekonomicznych w okresie od 1 kwarta u 2000 r. do  

4 kwarta u 2011 r. w Polsce. Odpowied' na to pytanie mo"e by& punktem 

wyj!cia do podj$cia dzia a% sanacyjnych, maj#cych na celu redukcj$ nierówno-

wagi rachunku obrotów bie"#cych. Polityka gospodarcza, której celem jest 

przywrócenie równowagi bilansu p atniczego jest okre!lana w literaturze 

                      
* Mgr, doktorantka ekonomii, Uniwersytet (ódzki. 
1 Autorka dzi$kuje pracownikom Katedry Ekonometrii Uniwersytetu (ódzkiego, w szcze-

gólno!ci prof. W. Milo, prof. J. Sztaudyngerowi, dr. P. Baranowskiemu i dr. P. Wdowi%skiemu za 
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mianem polityki dostosowawczej [S awi%ski, 1992, s. 11]. Sposobem na 

redukcj$ nierównowagi rachunku obrotów bie"#cych mog# by& dostosowania 

realnych efektywnych kursów walutowych poprzez zmiany nominalnych kursów 

walutowych i/lub reformy strukturalne nakierowane na zmiany relatywnych cen. 

Na wzrost salda rachunku obrotów bie"#cych (wzrost nadwy"ki/spadek deficy-

tu) mo"e wp yn#& ograniczenie wydatków sektora publicznego (wzrost restryk-

cyjno!ci polityki fiskalnej) i prywatnego (zmniejszenie ekspansji kredytowej), 

potencjalnie prowadz#ce do redukcji popytu, w tym importu. Ponadto, sposobem 

na zwi$kszenie salda rachunku obrotów bie"#cych mo"e by& rozwój strony 

poda"owej gospodarki, który poprzez wzrost produktywno!ci pracy i kapita u, 

mo"e prowadzi& do poprawy konkurencyjno!ci eksportu oraz wzrostu substytu-

cji importu produkcj# krajow#. 

 

 

1. ZARYS EWOLUCJI TEORII BILANSU P#ATNICZEGO 

 
Saldo rachunku obrotów bie"#cych danego kraju w danym okresie stanowi 

zmian$ warto!ci nale"no!ci netto tego pa%stwa wzgl$dem reszty !wiata – zmian$ 

jego aktywów zagranicznych netto [Obstfeld, Rogoff, 1996, s. 5]. Deficyt 

(nadwy"ka) rachunku obrotów bie"#cych to dodatni (ujemny) przyrost stanu 

zagranicznych zobowi#za% gospodarki [G. M. Milesi-Ferretti, A. Razin, 1996,  

s. 4]. Teoria rachunku obrotów bie"#cych i szerzej bilansu p atniczego3 ewolu-

owa a, czego wyrazem jest kilka podej!& do równowagi zewn$trznej. 

W okresie ograniczonych przep ywów kapita owych uwaga w zakresie 

równowagi zewn$trznej by a skoncentrowana na bilansie handlowym (eksporcie 

netto czyli ró"nicy eksportu i importu). Postrzeganie równowagi zewn$trznej 

poprzez pryzmat równowagi bilansu handlowego znalaz o swój wyraz w elas-

tyczno!ciowym i absorpcyjnym podej!ciu do bilansu p atniczego. Powsta e  

w latach 20. XX w. podej!cie elastyczno!ciowe jest oparte na badaniu wp ywu 

zmian cen towarów krajowych oraz zagranicznych na kszta towanie si$ bilansu 

handlowego w zale"no!ci od elastyczno!ci popytu i poda"y na towary b$d#ce 

obiektem wymiany mi$dzynarodowej. Warunkiem poprawy bilansu handlowego 

poprzez obni"enie warto!ci waluty krajowej jest spe nienie warunku Marshalla-

Lernera. 

Podej!cie elastyczno!ciowe, uzasadnione w warunkach depresji i bezrobo-

cia lat 30. XX w., sta o si$ mniej u"yteczne w okresie powojennej inflacji. 

Powsta e w latach 50. XX w. podej!cie absorpcyjne do rachunku obrotów 

bie"#cych by o prób# stawienia czo a warunkom powszechnej inflacji. Zgodnie 

z nim saldo rachunku obrotów bie"#cych jest ró"nic# krajowej produkcji oraz 

                      
3 Bilans p atniczy tworz# rachunek obrotów bie"#cych, rachunek kapita owy, rachunek fi-

nansowy, b $dy i opuszczenia oraz rezerwy.  
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krajowej absorpcji, lub alternatywnie, ró"nic# krajowych oszcz$dno!ci i doko-

nywanych w kraju inwestycji. 

Rosn#cej integracji mi$dzynarodowych rynków finansowych towarzyszy a 

stopniowa zmiana pogl#dów na temat równowagi zewn$trznej. W latach 70. XX w. 

powsta o monetarne podej!cie do bilansu p atniczego. Zgodnie z nim nierówno-

wag$ zewn$trzn# powoduje nierównowaga na rynku pieni$"nym (nierównowaga 

mi$dzy poda"# pieni#dza krajowego oraz popytem na ten pieni#dz). W przypad-

ku, gdy popyt na pieni#dz krajowy jest wy"szy od poda"y pieni#dza dostarcza-

nego na rynek przez bank centralny, nadwy"ka popytu jest zaspokajana przez 

nap yw pieni#dza z zagranicy. Gdy poda" pieni#dza krajowego jest natomiast 

wy"sza od popytu na ten pieni#dz, nast$puje odp yw !rodków finansowych za 

granic$. 

We wczesnych latach 80. XX w. popularno!& zyska a analiza mi$dzyokre-

sowa rachunku obrotów bie"#cych. Zgodnie z mi$dzyokresowym podej!ciem do 

rachunku obrotów bie"#cych saldo tego rachunku jest wynikiem opartych na 

oczekiwaniach (forward-looking) dynamicznych decyzji odno!nie do oszcz$d-

no!ci i inwestycji [Obstfeld, Rogoff, 1994, s. 2]. W gospodarce otwartej krajowe 

oszcz$dno!ci mog# by& wy"sze lub ni"sze od inwestycji, dzi$ki czemu kon-

sumpcja staje si$ wyg adzona (consumption smoothing), a inwestycje bardziej 

odzwierciedlaj# mo"liwo!ci osi#gania stopy zwrotu ni" dost$pno!& oszcz$dno!ci 

krajowych4.  

Podsumowuj#c, teoria bilansu p atniczego podlega a ewolucji. Jej wyrazem 

jest zarysowane podej!cie elastyczno!ciowe, absorpcyjne, monetarne oraz 

mi$dzyokresowe. Jak wynika z podstawowej to"samo!ci makroekonomicznej 

akcentowanej zarówno w absorpcyjnym, jak i mi$dzyokresowym podej!ciu do 

rachunku obrotów bie"#cych, saldo rachunku obrotów bie"#cych stanowi 

ró"nic$ oszcz$dno!ci krajowych i dokonywanych w kraju inwestycji. W dalszej 

cz$!ci rozdzia u saldo rachunku obrotów bie"#cych b$dzie postrzegane poprzez 

pryzmat tej ró"nicy. 

 

 

2. MODEL SALDA RACHUNKU OBROTÓW BIE !CYCH W POLSCE 

 

W gospodarce otwartej krajowe oszcz$dno!ci mog# by& wy"sze lub ni"sze 

od dokonywanych w kraju inwestycji. Nadwy"ka krajowych oszcz$dno!ci nad 

dokonywanymi w kraju inwestycjami oznacza dodatnie saldo rachunku obrotów 

bie"#cych, które zwi$ksza mi$dzynarodow# pozycj$ inwestycyjn# netto. 

Natomiast, nadwy"ka dokonywanych w kraju inwestycji nad oszcz$dno!ciami 

                      
4 Szerszy opis podej!& do bilansu p atniczego mo"na znale'& np. w pracy )liwi%skiego 

(2011), s. 21–78. Autor, scharakteryzowawszy poszczególne podej!cia, wskazuje na liczne 

za o"enia upraszczaj#ce w nich przyj$te, które otworzy y pole do krytyki. 
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krajowymi oznacza ujemne saldo rachunku obrotów bie"#cych, które zmniejsza 

mi$dzynarodow# pozycj$ inwestycyjn# netto. 

Przyjmuj#c S dla oznaczenia oszcz$dno!ci krajowych, I dla oznaczenia do-

konywanych w kraju inwestycji oraz CA dla oznaczenia salda rachunku obrotów 

bie"#cych, mo"na zapisa&: 

 

S > I   CA > 0 – kraj eksportuje oszcz$dno!ci (inwestuje kapita  krajowy 

za granic#); odnotowuje nadwy"k$ rachunku obrotów bie"#cych. 

 

I > S   CA < 0 – kraj importuje zagraniczne oszcz$dno!ci (musi przyci#-

gn#& zagraniczny kapita , aby sfinansowa& krajowe inwestycje); odnotowuje 

deficyt rachunku obrotów bie"#cych. 

W licznych badaniach empirycznych (np. Debelle, Faruqee (1996), Chinn, 

Prasad (2003), Lee at. al. (2008), Brissimis at. al. (2010)) saldo rachunku 

obrotów bie"#cych jest rozpatrywane z perspektywy oszcz$dno!ci krajowych  

i dokonywanych w kraju inwestycji. Czynnikami wp ywaj#cymi na saldo 

rachunku obrotów bie"#cych s# zatem zmienne decyduj#ce o kszta towaniu si$ 

oszcz$dno!ci krajowych i dokonywanych w kraju inwestycji. W !rednim 

okresie saldo rachunku obrotów bie"#cych – rozpatrywane z tej perspektywy – 

determinuj# czynniki ze sfery realnej oraz czynniki ze sfery finansowej 

gospodarki. Do pierwszych nale"# relatywny realny PKB per capita i relatyw-

na dynamika wzrostu realnego PKB per capita, relatywne saldo fiskalne do 

PKB, mi$dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto do PKB. Do drugich nale"# 

realny efektywny kurs walutowy, relatywny rozwój rynku finansowego 

(aproksymowany np. przez relacj$ kredytu dla sektora prywatnego do PKB, 

relacj$ agregatu monetarnego M2 do PKB), ró"nica krajowej i !wiatowej stopy 

procentowej, relatywna niepewno!& makroekonomiczna (aproksymowana np. 

przez zmienno!& inflacji, zmienno!& terms of trade). Ponadto na saldo rachun-

ku obrotów bie"#cych mog# wp ywa& czynniki demograficzne takie jak 

relatywny wspó czynnik zale"no!ci demograficznej oraz relatywna stopa 

wzrostu populacji, a tak"e ceny ropy naftowej, pe nienie przez kraj roli 

regionalnego/!wiatowego centrum finansowego, zaburzenia w postaci np. 

kryzysów gospodarczych, czy finansowych.  

 
 

3. ZA#O ENIA ANALIZY EKONOMETRYCZNEJ 

 
Identyfikacja si y i kierunku wp ywu determinant salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB odb$dzie si$ na podstawie oszacowania parametrów modelu 

regresji liniowej. Do estymacji zostanie wykorzystana metoda najmniejszych 

kwadratów. 
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W specyfikacji ekonometrycznej funkcji salda rachunku obrotów bie"#cych 

do PKB zostan# wykorzystane nast$puj#ce szeregi o kwartalnej cz$stotliwo!ci, 

obejmuj#ce okres od pierwszego kwarta u 2000 r. do czwartego kwarta u 2011 r.: 
 
CA = [CA/GDP x 100] – saldo rachunku obrotów bie"#cych w cenach bie-

"#cych w Polsce do PKB w cenach bie"#cych w Polsce. Zmienna wyra"ona  

w procentach. *ród o: NBP, Eurostat. 
 
GDP 1 = [GDPPC_PL/GDPPC_DE x 100] – PKB per capita w cenach  

z 2005 r. w Polsce do PKB per capita w cenach z 2005 r. w Niemczech. Zmien-

na wyra"ona w procentach. *ród o: Eurostat. 
 
GDP 2 = [GDPPC_PL/GDPPC_EU27 x 100] – PKB per capita w cenach  

z 2005 r. w Polsce do PKB per capita w cenach z 2005 r. w UE27. Zmienna 

wyra"ona w procentach. *ród o: Eurostat. 
 
NEER – [NEER x 100] – nominalny efektywny kurs z otego. Szereg czaso-

wy jest miar# zmian warto!ci z otego wzgl$dem warto!ci wa"onego handlem  

z 41 partnerami handlowymi koszyka walut. Wzrost NEER jest równoznaczny  

z umocnieniem (aprecjacj#) nominalnego efektywnego kursu z otego. Szereg 

czasowy jest wyra"ony indeksem, dla którego rokiem bazowym jest 1999. 

Zmienna wyra"ona w procentach. *ród o: Eurostat. 
 
FB = [GGNLB_GDP_PL – GGNLB_GDP_EU27] – ró"nica salda sektora 

instytucji rz#dowych i samorz#dowych (ang. general government) do PKB  

w Polsce i w UE27. Zmienna wyra"ona w pkt. proc. *ród o: Eurostat. 
 
IR = [BOND_YIELDS_PL10Y – BOND_YIELDS_DE10Y] – ró"nica rentow-

no!ci 10-letnich obligacji rz#dowych w Polsce i w Niemczech. Zmienna wy-

ra"ona w pkt. proc. *ród o: Reuters. 
 
FDI = FDI_NET_FLOW/GDP_PL x 100 – bezpo!rednie inwestycje zagra-

niczne netto (ró"nica zagranicznych inwestycji bezpo!rednich w Polsce oraz 

polskich inwestycji bezpo!rednich za granic# (strumienie)) w Polsce do PKB  

w Polsce. Zmienna wyra"ona w procentach. *ród o: NBP, Eurostat. 
 
ER = ER_PL – ER_EU27 – ró"nica stopy zatrudnienia w grupie wiekowej 

15–64 lata w Polsce i w UE27. Zmienna ta b$dzie stanowi& aproksymant$ 

demografii. Zmienna wyra"ona w pkt. proc. *ród o: Eurostat. 
 
D1 = DUMQ1_Q42004 – zmienna jako!ciowa przyjmuj#ca warto!& – 1 od 

pierwszego kwarta u 2004 r. do 4 kwarta u 2004 r. Dla pozosta ych obserwacji 

warto!& zmiennej jest równa zeru. 
 
D2 = DUMQ12009_Q2011 – zmienna jako!ciowa przyjmuj#ca warto!& – 1 

od pierwszego kwarta u 2009 r. do 4 kwarta u 2011 r. Dla pozosta ych obserwa-

cji warto!& zmiennej jest równa zeru. 
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Zmienne wykorzystane w modelowaniu ekonometrycznym nie zostan# po-

zbawione czynnika sezonowego. 

 
 

4. WYNIKI ESTYMACJI MODELU 

 
Tabulogram 1 

 

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB Polski w okresie 

od 1 kw. 2000 r. do 4 kw. 2011 r. 

 
Zmienna Ocena parametru B #d standardowy t-Studenta Warto!& p 

Const. –20,893 3,893 –5,366 0,000 

GDP1 0,248 0,117 2,122 0,040 

FDI –0,114 0,056 –2,038 0,048 

FB 0,135 0,065 2,059 0,046 

IR 0,417 0,145 2,876 0,006 

ER –1,138 0,144 –7,924 0,000 

D1 –3,242 0,604 –5,364 0,000 

D2 3,376 0,675 5,002 0,000 

R2 0,699 )rednia arytm. zm. zale"nej –4,291 

Skorygowany R2 0,646 Odchylenie standard. zm. zale"nej 1,720 

B #d standardowy regresji 1,024 Kryterium informacyjne Akaike’a 3,036 

Suma kwadratów reszt 41,911 Kryterium Schwarza 3,347 

Logarytm wiarygodno!ci –64,854 Statystyka F 13,253 

Statystyka Durbina-Watsona 2,189 Prob (Statyst. F) 0,000 

 
Uwaga: Zmienna zale"na: CA, metoda estymacji: MNK, próba: 2000:1 2011:4 (N=48). 

 

Tabela 2. Macierz korelacji 

 
 CA GDP1 FDI FB IR ER D1 D2 

CA 1,000 –0,194 –0,268 0,093 –0,090 –0,371 –0,194 0,023 

GDP1 –0,194 1,000 0,122 –0,005 –0,296 0,696 –0,154 0,701 

FDI –0,268 0,122 1,000 0,144 –0,128 –0,040 0,124 –0,125 

FB 0,093 –0,005 0,144 1,000 –0,205 0,161 –0,055 0,252 

IR –0,090 –0,296 –0,128 –0,205 1,000 0,230 –0,018 0,041 

ER –0,371 0,696 –0,040 0,161 0,230 1,000 –0,353 0,794 

D1 –0,194 –0,154 0,124 –0,055 –0,018 –0,353 1,000 –0,174 

D2 0,023 0,701 –0,125 0,252 0,041 0,794 –0,174 1,000 
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Wykres 1. Dopasowanie warto!ci teoretycznych do warto!ci empirycznych, reszty 

*ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych NBP, Eurostat. 

 

Oszacowane równanie oraz statystyka t s# nast$puj#ce: 

 

 
Na podstawie prezentowanych w tabulogramie 1 wyników estymacji modelu 

salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB nale"y zauwa"y&, i" przyjmuj#c 5% 

poziom istotno!ci, dla wszystkich ocen parametrów otrzymano warto!ci statystyki 

t-studenta oraz empiryczny poziom istotno!ci (warto!& p) upowa"niaj#ce stwier-

dzenie o statystycznej istotno!ci uwzgl$dnionych zmiennych obja!niaj#cych. 

Zmienne te istotnie wp ywaj# na kszta towanie si$ salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB. Otrzymano ok. 65% dopasowanie równania do danych 

statystycznych przy braku autokorelacji sk adnika losowego pierwszego rz$du. 

Wyniki przedstawione w tabulogramie 1 maj# nast$puj#c# interpretacj$: 

Je!li relacja realnego PKB na mieszka%ca w Polsce do realnego PKB na 

mieszka%ca w Niemczech wzro!nie o 1 pkt. proc., relacja salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB w Polsce wzro!nie o 0,25 pkt. proc., ceteris paribus. Zgodnie  
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z hipotez# faz rozwoju, w rezultacie tzw. procesu doganiania (skracania dystansu 

w rozwoju gospodarczym wzgl$dem krajów rozwini$tych, catching-up) kraj 

stopniowo osi#ga poziom rozwoju gospodarczego pa%stw rozwini$tych. Jego 

potrzeby finansowania zewn$trznego spadaj# (spadek inwestycji), oszcz$dno!ci 

krajowe rosn# (spadek udzia u konsumpcji w dochodzie), a zatem saldo rachunku 

obrotów bie"#cych wzrasta (spadek deficytu). Osi#gn#wszy zaawansowany 

poziom rozwoju gospodarczego, kraj mo"e zacz#& generowa& nadwy"k$ rachunku 

obrotów bie"#cych, dzi$ki której b$dzie sp aca& zakumulowane zobowi#zania 

zagraniczne oraz eksportowa& kapita  do gospodarek s abiej rozwini$tych. 

Je!li relacja salda bezpo!rednich inwestycji zagranicznych netto (ró"nica 

zagranicznych inwestycji bezpo!rednich w Polsce oraz polskich inwestycji 

bezpo!rednich za granic#) do PKB wzro!nie o 1 pkt. proc., saldo rachunku 

obrotów bie"#cych do PKB spadnie o 0,11 pkt. proc., ceteris paribus. Dochód  

z bezpo!rednich inwestycji zagranicznych mo"e mie& form$ reinwestowanych 

zysków lub dywidendy. Przekaz dywidendy za granic$ zwi$ksza ujemne saldo 

rachunku dochodów, przyczyniaj#c si$ do wzrostu deficytu rachunku obrotów 

bie"#cych.  

Je!li ró"nica relacji salda sektora jednostek rz#dowych i samorz#dowych do 

PKB w Polsce i w EU27 wzro!nie o 1 pkt. proc., relacja salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB wzro!nie o 0,13 pkt. proc., je!li pozosta e zmienne nie ulegn# 

zmianie. Ekwiwalencja Ricardo nie znajduje potwierdzenia w badaniu. Polityka 

fiskalna wp ywa na saldo rachunku obrotów bie"#cych. Wobec ograniczonego 

horyzontu "ycia podmiotów gospodarczych, heterogeniczno!ci populacji oraz 

istnienia ogranicze% w dost$pie do kapita u (borrowing constraints) absorpcja 

deficytu rz#dowego przez oszcz$dno!ci prywatne nie jest pe na. 

Je!li ró"nica oprocentowania 10-letnich obligacji rz#dowych w Polsce  

i w Niemczech5 wzro!nie o 1 pkt. proc., relacja salda rachunku obrotów bie"#-

cych do PKB w Polsce wzro!nie o 0,42 pkt. proc., ceteris paribus. Dodatnia 

zale"no!& mi$dzy ró"nic# stóp procentowych i saldem rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB mo"e wynika& z dodatniej zale"no!ci mi$dzy stop# procen-

tow# i stop# oszcz$dno!ci oraz ujemnej zale"no!ci mi$dzy stop# procentow# 

oraz stop# inwestycji. Z drugiej strony, zgodnie z literatur# na temat determinant 

mi$dzynarodowych przep ywów kapita u (por. np. IMF, 2011, s. 16–18), 

czynnikiem wp ywaj#cym na nap yw kapita u do krajów rozwijaj#cych si$ s# 

relatywnie (wzgl$dem krajów rozwini$tych) wysokie stopy procentowe. Zatem, 

wy"sze rentowno!ci obligacji rz#dowych w Polsce ni" w Niemczech powinny 

wp ywa& na nap yw kapita u zagranicznego, finansuj#cego deficyt rachunku 

obrotów bie"#cych Polski.  

 

                      
5 W badaniu za miar$ !wiatowej d ugoterminowej stopy procentowej przyj$to stop$ zwrotu  

z 10-letnich obligacji rz#dowych Niemiec. 
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Je!li ró"nica stopy zatrudnienia w Polsce i stopy zatrudnienia w UE27 wzro!nie 

o 1 pkt. proc., relacja salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB spadnie o 1,14 pkt. 

proc., je!li pozosta e zmienne nie ulegn# zmianie. Wy"szej stopie zatrudnienia mog# 

towarzyszy& ni"sze oszcz$dno!ci zabezpieczaj#ce (precautionary savings), a zatem 

ni"sze saldo rachunku obrotów bie"#cych. 

Relacja salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB w Polsce w okresie od  

1 kwarta u 2004 r. do 4 kwarta u 2004 r. by a ni"sza o 3,24 pkt. proc. ni"by to 

wynika o z pozosta ych zmiennych wyst$puj#cych w modelu. Mo"e to by& 

zwi#zane z wej!ciem Polski do UE 1 maja 2004 r. 

Relacja salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB w Polsce w okresie od  

1 kwarta u 2009 r. do 4 kwarta u 2011 r. by a wy"sza o 3,38 pkt. proc. ni"by to 

wynika o z pozosta ych zmiennych uwzgl$dnionych w modelu. Mo"e to 

wynika& ze – zwi#zanego ze spowolnieniem gospodarczym w Polsce – spadku 

popytu, w tym importu. 

Zwraca uwag$ wysoka korelacja dodatnia mi$dzy zmiennymi obja!niaj#-

cymi: relatywnym (wzgl$dem Niemiec) realnym PKB per capita w Polsce  

i ró"nic# stopy zatrudnienia w Polsce i w UE27, relatywnym realnym PKB per 

capita w Polsce i zmienn# D2 oraz ró"nic# stopy zatrudnienia w Polsce  

i w UE27 i zmienn# D2 (por. tabela 2). Sk ania to do zastanowienia si$ nad 

dokonaniem zmian w specyfikacji równania. 

Wyniki alternatywnego wariantu modelu zosta y przedstawione w tabulo-

gramie 2.  

 
Tabulogram 2 

 

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB Polski w okresie 

od 1 kw. 2000 r. do 4 kw. 2011 r. 

 
Zmienna Ocena parametru B #d standardowy t-Studenta Warto!& p 

Const. –18,885 6,289 –3,003 0,005 

GDP2   0,424 0,114 3,713 0,001 

NEER –0,001 0,000 –2,187 0,035 

FDI –0,164 0,061 –2,690 0,010 

FB   0,226 0,068 3,300 0,002 

ER –0,947 0,191 –4,964 0,000 

IR   0,427 0,173 2,469 0,018 

D1 –3,410 0,751 –4,538 0,000 

R2 0,576 )rednia arytm. zm. zale"nej –4,291 

Skorygowany R2 0,502 Odchylenie standard. zm. zale"nej 1,720 

B #d standardowy regresji 1,214 Kryterium informacyjne Akaike’a 3,376 

Suma kwadratów reszt 58,923 Kryterium Schwarza 3,688 

Logarytm wiarygodno!ci –73,030 Statystyka F 7,777 

Statystyka Durbina-Watsona   1,889 Prob (Statyst. F) 0,000 

Uwaga: Zmienna zale"na: CA Metoda estymacji: MNK Próba: 2000:1 2011:4 (N=48) 
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Tabela 4. Macierz korelacji 
 
 CA GDP2 NEER FDI FB ER IR D1 

CA 1,000 –0,206 –0,262 –0,268 0,093 –0,371 –0,090 –0,194 

GDP2 –0,206 1,000 0,302 0,045 0,062 0,792 –0,212 –0,194 

NEER –0,262 0,302 1,000 0,058 0,137 0,337 –0,194 –0,426 

FDI –0,268 0,045 0,058 1,000 0,144 –0,040 –0,128 0,124 

FB 0,093 0,062 0,137 0,144 1,000 0,161 –0,205 –0,055 

ER –0,371 0,792 0,337 –0,040 0,161 1,000 0,230 –0,353 

IR –0,090 –0,212 –0,194 –0,128 –0,205 0,230 1,000 –0,018 

D1 –0,194 –0,194 –0,426 0,124 –0,055 –0,353 –0,018 1,000 
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Wart. teoretyczne  

Wykres 4. Dopasowanie warto!ci teoretycznych do warto!ci empirycznych, reszty 

*ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych NBP, Eurostat. 

 

Oszacowane równanie oraz statystyka t s# nast$puj#ce: 
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Na podstawie prezentowanych w tabulogramie 2 wyników estymacji mode-

lu salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB nale"y zauwa"y&, i" przyjmuj#c 

5% poziom istotno!ci, dla wszystkich ocen parametrów otrzymano warto!ci 

statystyki t-studenta oraz empiryczny poziom istotno!ci upowa"niaj#ce stwier-

dzenie o statystycznej istotno!ci uwzgl$dnionych zmiennych obja!niaj#cych. 

Zmienne te istotnie wp ywaj# na kszta towanie si$ salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB. Otrzymano ok. 50% dopasowanie równania do danych 

statystycznych przy braku autokorelacji sk adnika losowego pierwszego rz$du. 

Wyniki przedstawione w tabulogramie 2 maj# nast$puj#c# interpretacj$: 

Wzrost relacji realnego PKB na mieszka%ca w Polsce do realnego PKB na 

mieszka%ca w UE27 o 1 pkt. proc. przyczynia si$ do ceteris paribus wzrostu 

relacji salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB w Polsce o 0,42 pkt. proc. 

Wzrost indeksu nominalnego efektywnego kursu walutowego o 1 pkt. proc. 

przyczynia si$ do ceteris paribus spadku relacji salda rachunku obrotów 

bie"#cych do PKB o 0,001 pkt. proc. Aprecjacja (wzrost indeksu) nominalnego 

efektywnego kursu walutowego zwi$ksza si $ nabywcz# (mierzon# warto!ci# 

importu) dochodu oraz, wyra"on# w walucie obcej, warto!& zakumulowanych 

aktywów finansowych i maj#tkowych podmiotów krajowych. W rezultacie 

wzrasta konsumpcja (spadaj# oszcz$dno!ci), a zatem spada saldo rachunku 

obrotów bie"#cych. Relatywnie niski wp yw kursu walutowego na saldo 

rachunku obrotów bie"#cych mo"e wynika& z du"ego znaczenia handlu zagra-

nicznego w ramach grup kapita owych (stosowanie cen transferowych). 

Wzrost salda bezpo!rednich inwestycji zagranicznych netto do PKB o 1 pkt. 

proc. przyczynia si$ do ceteris paribus spadku salda rachunku obrotów bie"#-

cych do PKB o 0,16 pkt. proc.  

Wzrost ró"nicy udzia u salda sektora jednostek rz#dowych i samorz#do-

wych w PKB w Polsce i w EU27 o 1 pkt. proc. przyczynia si$ do ceteris paribus 

wzrostu relacji salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB o 0,23 pkt. proc. 

Wzrost ró"nicy stopy zatrudnienia w Polsce i stopy zatrudnienia w UE27  

o 1 pkt. proc. przyczynia si$ do ceteris paribus spadku relacji salda rachunku 

obrotów bie"#cych do PKB o 0,95 pkt. proc. 

Wzrost ró"nicy oprocentowania 10-letnich obligacji rz#dowych w Polsce  

i w Niemczech o 1 pkt. proc. przyczynia si$ do ceteris paribus wzrostu relacji 

salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB w Polsce o 0,43 pkt. proc.  

Relacja salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB w Polsce w okresie od 1 

kwarta u 2004 r. do 4 kwarta u 2004 r. by a ni"sza o 3,41 pkt. proc. ni"by to 

wynika o z pozosta ych zmiennych wyst$puj#cych w modelu.  
 
 

PODSUMOWANIE 
 
W artykule podj$to prób$ zbadania determinant relacji salda rachunku obro-

tów bie"#cych do PKB w Polsce w latach 2000–2011. Zastosowane podej!cie 

opiera si$ na fundamentalnej to"samo!ci makroekonomicznej, zgodnie z któr# 
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saldo rachunku obrotów bie"#cych stanowi ró"nic$ oszcz$dno!ci krajowych  

i dokonywanych w kraju inwestycji.  

Badanie pozwala na wyci#gni$cie kilku wniosków. Istnieje dodatnia zale"-

no!& mi$dzy saldem rachunku obrotów bie"#cych do PKB oraz relatywnym 

(wzgl$dem Niemiec oraz UE27) realnym PKB per capita, relatywnym (wzgl$-

dem UE27) saldem sektora jednostek rz#dowych i samorz#dowych oraz ró"nic# 

d ugoterminowych stóp procentowych w Polsce i Niemczech. Saldo bezpo!red-

nich inwestycji zagranicznych netto wzgl$dem PKB, ró"nica stopy zatrudnienia 

w Polsce i w UE27 oraz nominalny efektywny kurs walutowy s# ujemnie 

skorelowane z relacj# salda rachunku obrotów bie"#cych do PKB. 

 

Za #cznik. Analiza graficzna salda rachunku obrotów bie"#cych Polski. 

Od 1 kwarta u 2000 r. do 4 kwarta u 2011 r., !redni deficyt rachunku obro-

tów bie"#cych w Polsce wynosi  4.3% PKB (por. wykres 1)6. Deficyt rachunku 

obrotów bie"#cych wynika  g ównie z dwóch czynników: ujemnego salda 

dochodów, które by o skutkiem zaanga"owania nierezydentów w inwestycje  

w Polsce oraz deficytu w obrotach towarowych.  

 

 
 

Wykres 5. Rachunek obrotów bie"#cych i jego komponenty, mln PLN (je!li nie zaznaczono inaczej) 

*ród o: NBP, Eurostat. 

 

                      
6 W 4 kwartale 2011 r. deficyt rachunku obrotów bie"#cych wynosi  21.9 mld PLN (5.1% 

PKB). 
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Kamila Kuziemska 

 
CURRENT ACCOUNT DETERMINANTS IN POLAND BETWEEN 2000 AND 2011 

 

The article attempts to provide an empirical investigation of the medium-term determinants 

of current account to GDP ratio for Poland between 2000 and 2011, utilizing an approach that 

emphasizes the macroeconomic determinants of saving and investment balances. It is find that 

current account to GDP ratio is positively correlated with relative (in reference to Germany and 

EU27) real GDP per capita, relative (in reference to EU27) general government balance to GDP 

and spread between long term government bond yields in Poland and Germany. Net foreign direct 

investment to GDP, relative (in reference to EU27) employment rate and nominal effective 

exchange rate are negatively correlated with current account balance to GDP ratio. 


