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Zmiennos$¢ i niestabilno$¢ cechujgce w ostatniej dekadzie gospodarke globalng i miedzynarodowe
rynki finansowe spowodowaly wzrost zainteresowania ksztaltowaniem sie wskaznikéw réwno-
wagi zewnetrznej poszczegélnych krajow. Celem artykulu jest analiza wybranych wskaznikow
okreglajacych stabilno$¢ zewnetrzna Polski w sytuacji rosngcego zaangazowania kapitalu zagra-
nicznego w polska gospodarke. W poréwnaniu z wczesniejszym okresem badanym przez autorke
(obejmujacym lata 2000-2012) sytuacja ulegta poprawie — obecnie Polska przekracza jeden z ba-
danych wskaznikéw progowych — wartos¢ MPI netto/PKB. Drugi wskaznik, saldo bilansu obro-
tow biezacych/PKB, spelnia normy wymagane przez UE. Powstaje jednak pytanie, na ile ta
zmiana jest pochodna rzeczywistych przemian zachodzacych w polskiej gospodarce, a na ile sta-
nowi rezultat chwilowego, pozytywnego splotu okolicznosci wewnetrznych i zewnetrznych.
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narodowa pozycja inwestycyjna
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Evaluation of the external stability of Poland in the years 2000-2014

The volatility and instability of the global economy and the international financial markets in the
last decade have contributed to the growth of interest in the evolution of indicators of external
balance of individual countries. The aim of the article is an analysis of selected indicators of the ex-
ternal stability of Poland. In comparison with the previously conducted research (covering the pe-
riod from 2000 to 2012), the situation has improved; Poland now exceeds one of the indicators — IIP
net/GDP. The other one, the balance of current account/GDP, meets the required EU standards. Yet
the question arises: is this change a consequence of the real changes taking place in the Polish econ-
omy, or is it the result of a temporary, positive coincidence of internal and external factors?
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Wprowadzenie

Zmienno$¢ i niestabilno$¢ cechujace gospodarke globalng i miedzynarodowe
rynki finansowe w ostatniej dekadzie przyczynily sie do zmiany nastawienia kra-
jow wobec réwnowagi zewnetrznej, w tym monitorowania definiujacych ja
wskaznikéw. Za jedna z istotnych konsekwencji $wiatowego kryzysu gospodar-
czego mozna takze uzna¢ wzrost rezerwy krajéw rozwijajacych sie wobec tzw.
podejscia miedzyokresowego (intertemporal approach) do réwnowagi bilansu obrotéw
biezacych [Obsfeld, Rogoff, 1994]. Zgodnie z tym podejsciem, kraje rozwijajace sie
korzystajq z zasobéw krajéw rozwinietych, dzieki czemu moga powiekszy¢ swdj
potencjal produkcyjny, a w efekcie zdynamizowaé swoéj wzrost gospodarczy.
Teoretycznie obie strony transakcji finansowej odnosza konkretne korzysci — kra-
je rozwijajace sie, zwiekszajace potencjat swoich gospodarek dzieki zagranicz-
nym S$rodkom, i kraje rozwiniete, zyskujace mozliwoé¢ osiagniecia wyzszych
zyskow niz te, ktére zostalyby wypracowane na ich rynkach wewnetrznych.

Jak wskazuje Konrad Sobanski [Sobanski, 2009, s. 28], podejscie miedzyokre-
sowe do réwnowagi bilansu obrotéw biezacych zaklada, ze wartos¢ salda bilansu
obrotéw biezacych to réznica miedzy oszczednosciami i inwestycjami danego
kraju. Warto$¢ ta stanowi zatem wypadkowa wyréwnywania konsumpcji przez
podmioty krajowe w danym okresie. Wielko$¢ oszczednodci i inwestycji krajo-
wych mozna natomiast uzna¢ za pochodna racjonalnych oczekiwan odnosnie do
poziomu przyszlych dochodéw oraz oczekiwanych stop procentowych. Oznacza
to, ze krétkookresowa nieréwnowaga obrotow biezacych nie stanowi zaklécenia
i nie wymaga podejmowania dzialaii korygujacych, poniewaz staje sie czescia
optymalnego wyboru maksymalizujacego warto$¢ miedzyokresowej funkgcji
uzytecznosci [Czarny, Sledziewska, 2013, s. 11; Siwinski, 2003, s. 151]. Zakladajac praw-
dziwos¢ tej teorii, utrzymywania przez kraje rozwijajace sie deficytow na rachunku
obrotéw biezacych (nawet znacznych) nie uznawano przed wybuchem kryzysu
za powdd do specjalnego niepokoju ani w tych krajach, ani w krajach, z ktérych
pochodzity $rodki finansowe.

Polska wykazuje permanentny deficyt na rachunku obrotéw biezacych bilan-
su platniczego, a takze ujemna MPI netto. W artykule powstalym dwa lata temu
zanalizowano wybrane wskazniki definiujace stabilno$¢ zewnetrznag Polski w la-
tach 2000-2012 [Janicka, 2014]. W niniejszym tekscie autorka kontynuuje badania,
prébujac odpowiedzieé¢ na pytanie, czy sytuacja w zakresie stabilnosci zewnetrz-
nej polskiej gospodarki ulegta zmianie, a jesli tak — czy jest to zmiana pozytywna,
czy negatywnal.

1 Zgodnie z wczesnymi konkluzjami, wskazniki bedace podstawa wnioskowania odnosnie do uwa-
runkowan stabilnosci zewnetrznej Polski nie dawaly wyraznych powodéw do niepokoju. Nie ulega jed-
nak watpliwosci, ze Polska przekraczala wartosci progowe zdefiniowane przez UE w zakresie
ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw biezacych i MPI netto odniesionych do PKB [Janicka, 2014].
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1. Zewnetrzna stabilno$¢ krajow czlonkowskich Unii Europejskiej

W momencie uzyskania przez Polske czlonkostwa w Unii Europejskiej
nastapily istotne zmiany zewnetrznych uwarunkowan dzialania polskiej gospo-
darki. Stala sie ona ostatecznie czescia wspolnego europejskiego rynku, a co sie
z tym wiaze, takze czescia wspdlnego rynku finansowego UE. Biorgc pod uwage
fakt, ze w tym przypadku miala miejsce integracja partneréw ,nieréwnych” w za-
kresie poziomu rozwoju gospodarczego, zgodnie z teorig ekonomii, a dokladnie
z neoklasycznym nurtem w teorii ekonomii, kapitat powinien przeptywac od kra-
jow, w ktoérych jego koszt jest nizszy (bardziej zasobnych w kapitat), do tych,
w ktorych jest on wyzszy [por. np. Misala, 2005, s. 104-108]. W przypadku Polski
kierunek ten zostal zachowany — nasz kraj byl i jest biorcg kapitalu netto. Jesli
uwzgledni¢ przedstawione wczeéniej podejscie miedzyokresowe, sytuacje taka
Polska powinna postrzegac jako korzystng, poniewaz moze sie ona rozwijaé, wy-
korzystujac oszczednosci zgromadzone przez inne kraje. Niemniej jednak nad-
mierne uzaleznienie gospodarki krajowej od kapitalu zagranicznego moze
przyczynic sie do spadku poziomu bezpieczenstwa zewnetrznego kraju, ktérego
najczestszym przejawem jest zachwianie lub utrata ptynnosci finansowej.

W niniejszym artykule zanalizowano wybrane wskazniki definiujace ramowe
warunki stabilnosci zewnetrznej Polski w latach 2000-2014. Przede wszystkim
warto zauwazy¢, ze w badanym okresie nastapil znaczacy wzrost powigzan fi-
nansowych miedzy polska gospodarka a otoczeniem zewnetrznym, ktéry mozna
ukaza¢ za pomocg wskaznika otwartosci finansowej, skonstruowanego przez
ekonomistéw Gian Marie Milesi-Ferrettiego i Philipa Lane’a [Lane, Milesi-Ferretti,
2006]. W tabelach 1 i 2 przedstawiono dane obrazujace ksztaltowanie sie tego
wskaznika (OF) w odniesieniu do polskiej gospodarki.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze poziom otwartosci zewnetrznej Polski
wzrasta z roku na rok, przy czym widaé wyraznie, ze wybuch swiatowego kryzy-
su nie wplynal ani na tendencje, ani na dynamike (ksztaltowanie sie) tego wskaz-
nika. Warto podkresdli¢, ze otwartosé¢ finansowa Polski w calym badanym okresie
dwukrotnie wzrosta -z 80,7% w 2000 r. do 162,3% w 2014 r. Wzrost ten jest nie tylko
konsekwencja poglebiania integracji naszego kraju z partnerami z UE, ale takze
wzrostu poziomu rozwoju gospodarczego, dzieki czemu nasza gospodarka staje
sie coraz bardziej atrakcyjnym miejscem dla inwestoréw zagranicznych, a polscy
inwestorzy coraz chetniej poszukujg mozliwosci inwestycyjnych na rynkach mie-
dzynarodowych. Integracja finansowa przynosi jednak nie tylko korzysci, ale
i niebezpieczenstwa. Z jednej strony poglebia sie integracja gospodarcza Polski
w wymiarze realnym, a z drugiej zacieSnienie powigzan realnych z otoczeniem
zewnetrznym sprawia, ze zdecydowanie tatwiej o tzw. efekt zarazania, czyli prze-
noszenie kryzyséw miedzy powigzanymi rynkami.
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Stabilnos¢ zewnetrzna krajow czlonkowskich stala sie przedmiotem dyskusii
w Unii Europejskiej po wybuchu kryzysu w 2008 r. W odniesieniu do réwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej krajow czlonkowskich UE przyjete zostalo Roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopa-
da 2011 r. w sprawie zapobiegania zakt6ceniom réwnowagi makroekonomicznej
i ich korygowania [Dz. U. L 306 z 23.11.2011]. Wséréd wielu wskaznikéw defi-
niujacych rownowage zewnetrzng i wewnetrzna kraju znalazly sie dwa, ktére
stanowia przedmiot analizy w niniejszym artykule: saldo rachunku obrotéw
biezacych w odniesieniu do PKB oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto takze odniesiona do PKB. Odnosnie do salda rachunku obrotéw biezacych
wskazano, ze niekorzystny jest zaréwno nadmierny deficyt (powyzej 4% PKB),
jak i nadmierna nadwyzka (powyzej 6% PKB). Punktem odniesienia dla Komisji,
ktéra formuluje opinie dotyczaca zgodnosci tych wielko$ci z wymogami UE i zale-
cenia dla krajow czlonkowskich, jest rednia arytmetyczna wartoéci sald z trzech
ostatnich lat. To rozwigzanie ma zapobiega¢ wydaniu przez Komisje opinii, ktéra
nie odzwierciedla faktycznego stanu rzeczy, np. w danym roku moga sie pojawic
uwarunkowania natury zewnetrznej, ktére powoduja w dotychczasowej tenden-
¢ji zmiane istotna, ale chwilowa.

W przypadku miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto uwzglednia sie
ksztaltowanie sie wartosci wskaznika w danym roku?. Przyjeta progowa warto$¢
wskaznika to -35% PKB. Uznaje sie, ze wartosci nizsze niz -35% PKB przekraczaja
dopuszczalny poziom i powinny ulec korekcie. Warto dodag, ze narastanie ujemnej
wartosci tego wskaznika $ciéle sie wigze z ksztaltowaniem sie salda na rachunku
obrotéw biezacych, innymi stowy — wzrost deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, podobnie jak utrzymywanie si¢ permanentnego deficytu na rachunku
obrotéw biezacych, skutkuje wzrostem ujemnej wartoéci wskaznika. Korekta
wskaznika obrazujacego ksztaltowanie si¢ MPI netto wymaga wiec korekty ujem-
nego salda rachunku obrotéw biezacych, co jest bardzo trudne badZ wrecz niemoz-
liwe w przypadku krajow o niskim poziomie konkurencyjnoéci miedzynarodowe;j.

W 2012 r. Komisja Europejska po raz pierwszy opublikowata raport, w ktérym
oceniono ksztaltowanie sie gléwnych wskaznikéw definiujacych réwnowage
wewnetrzng i zewnetrzng krajéow czlonkowskich UE. Od tego momentu raport
taki ukazuje si¢ corocznie. Najnowszy opublikowany zostatl w listopadzie 2015 r.
pt. Alert Mechanism Report 2016 [EC, 2015]. Oprdcz raportu opublikowano réwniez
aneks statystyczny [Statistical Annex, 2016]. Zamieszczone w nich dane obejmuja
okres do 2014 r., przy czym na skutek biezacego aktualizowania danych wartosci
dotyczace wczesniejszych lat moga sie r6znic¢ od zamieszczonych we wczeéniej-
szych raportach i aneksach statystycznych.

2 Przy badaniu MPI netto uwzglednia sie dwa wskazniki dodatkowe: zadluzenie zewnetrzne
netto jako procent PKB oraz naplywajace bezposrednie inwestycje zagraniczne jako procent PKB (za-
rowno wartos¢ przeplywoéw, jak i zasobéw w danym roku).
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W 2014 r. w poréwnaniu z ubieglymi latami warto$¢ wskaznikéw dla Polski
ulegta zmianie — obecnie juz tylko jeden z nich przekracza dopuszczalny poziom:
$rednia z trzech lat wartosci deficytu rachunku obrotéw biezacych wyniosta 2,3% PKB,
a warto$¢ MPI netto w odniesieniu do PKB to -68,3%. Komisja wskazala na pozy-
tywng zmiane w odniesieniu do ksztaltowania sie deficytu na rachunku obrotéw
biezacych (bedaca m.in. skutkiem wzrostu konkurencyjnosci polskiego eksportu),
ale problemem pozostaje drugi wskaznik. W swojej opinii Komisja wskazuje jed-
nak, ze pomimo niespelniania wszystkich zaleconych kryteriéw, w przypadku
Polski nie ma potrzeby podejmowania dziatan dyscyplinujacych: ,Overall, the
economic reading points to some issues related to the external position but with
contained risks. Therefore, the Commission will at this stage not carry out further
in-depth analysis in the context of the MIP” [EC, 2015, s. 35]. Dane dotyczace
ksztaltowania sie wskaznikow w latach 20042014 zawiera tabela 2.

Analiza ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw biezacych wskazuje, ze
$rednia warto$¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych z trzech lat osiagnela
najnizsze wartosci w latach 2008 i 2009, czyli w pierwszych latach kryzysu. Od
tego czasu w przypadku tego wskaznika wida¢ tendencje spadkowa. W 2013 r. po
raz pierwszy udalo sie osiggna¢ warto$¢ ponizej wyznaczonego progu -4% PKB,
a w 2014 r. wartos¢ wskaznika ksztattowala sie jeszcze korzystniej.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze mimo poprawy sytuacji Polska caly czas odnoto-
wuje deficyt na rachunku obrotéw biezacych, czyli zgtasza zapotrzebowanie na
kapital zagraniczny. Fakt ten przeklada sie na ksztaltowanie sie MPI netto. Mie-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w odniesieniu do PKB przekraczala
w badanym okresie i nadal przekracza -35% PKB. Co wiecej, z roku na rok warto$¢
ta rosnie i coraz bardziej odbiega od ustalonej wartosci progowej. Polska gospo-
darka coraz bardziej uzaleznia sie od naptywu kapitatu zagranicznego, a przez to
ro$nie ryzyko jej destabilizacji w sytuacji ograniczenia zaangazowania finansowe-
go przez inwestoréw zagranicznych. Uzasadnione wydaje sie przeanalizowanie
dodatkowych wskaznikéw pokazujacych uwarunkowania kapitalowego zaanga-
zowania inwestoréw zagranicznych i podatnos¢ na ewentualne zaburzenia réw-
nowagi zewnetrznej naszego kraju. W tym celu analizie zostang poddane
wskazniki skonstruowane w oparciu o dane zawarte w bilansie platniczym oraz
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

2. Wskazniki definiujace stabilno$¢ zewnetrzna Polski
skonstruowane w oparciu o dane bilansu obrotéw biezgcych

Skala konkurencyjnosci polskiej gospodarki znajduje odzwierciedlenie przede
wszystkim w zestawieniu eksportu i importu débr i uslug, czyli w tzw. bilansie
handlowym. Przeplywy zyskéw z inwestycji, czy tez przeplywy z tytutu trans-
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akgcji jednostronnych (nomenklatura ta zostala juz zniesiona, obecnie w bilansie
platniczym wystepuja pojecia ,dochodéw pierwotnych” i ,dochodéw wtérnych”)
stanowia przede wszystkim pochodna zaangazowania podmiotéw polskich
w gospodarke globalng i podmiotéw gospodarki globalnej w Polsce.

W tabelach 3 i 4 przedstawiono wskazniki skonstruowane na podstawie da-
nych zawartych w bilansie obrotéw biezacych. Cho¢ najczesciej analizuje si¢ war-
toé¢ salda rachunku obrotéw biezacych odniesiong do PKB, trudno na tej podsta-
wie wnioskowa¢ o ksztaltowaniu sie sald poszczegolnych sktadowych rachunku
obrotéw biezacych, w tym szczegoélnie o stanie konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki postrzeganej przez pryzmat wartosci eksportu i importu towaréw i ustug.
Z przedstawionych danych wynika, ze w latach 2000-2014 saldo obrotéw handlo-
wych rozumiane wylacznie jako wymiana towarowa (z wyjatkiem roku 2000 i lat
2007-2008 — okres poczatku kryzysow) byto zadowalajgce, mimo wartosci ujem-
nych. Sytuacja wygladala zdecydowanie lepiej, jesli saldo obrotéw handlowych
towarami polaczy¢ z saldem obrotéw ustugami — wéwczas juz w 2012 r. bylo ono
prawie zréwnowazone, a w latach 2013 1 2014 pojawila sie dlugo oczekiwana nad-
wyzka.

Whbrew potocznym opiniom wystepujace na przestrzeni lat relatywnie wyso-
kie ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych nie bylo pochodna wysokiego de-
ficytu na rachunku obrotéw handlowych, a deficytu na rachunku dochodéw
(pierwotnych), na ktérym przede wszystkim notowane sa dochody uzyskiwane
z polskich inwestycji za granicg i zagranicznych inwestycji w Polsce. Mozna wigc
wnioskowaé, ze z punktu widzenia ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw
biezacych istotnym problemem jest wolumen transferu zyskow przez inwesto-
réow zagranicznych. Pojawia sie paradoksalna zalezno$¢ — wzrost deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych powoduje koniecznos¢ ,przyciagania” kapitalow
zagranicznych, z ktérych dochody w kolejnych okresach odprowadzane za grani-
ce przyczyniaja sie do wzrostu tego deficytu.

Niepokojaco ksztaltuje sie takze inny badany wskaznik, czyli pokrycie deficy-
tu na rachunku obrotéw biezacych przez naplywajace inwestycje bezposrednie
(postrzegane jako najbardziej stabilne). Do 2007 r. pokrycie to ksztaltowalo sie na
bezpiecznym poziomie, w 2005 r. oscylowalo wokét 280%. Sytuacja ulegla zmia-
nie w momencie wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego, czyli w 2008 r.
W 2012 r. wspoétczynnik pokrycia znaczaco spadt —do 33%, a w 2013 r. przyjal war-
to$¢ najnizsza w calym badanym okresie — zaledwie ok. 13%. Zaskakujaca sytuacja
zaistniala w 2014 r. — warto$¢ wskaznika osiagneta ponad 154%. Trudno w tej
chwili stwierdzi¢, ktéra z wartosci bedzie najlepiej odzwierciedlala przyszlos¢, nie
ulega jednak watpliwosci, ze z punktu widzenia stabilnego finansowania deficytu
bilansu platniczego kluczowy jest spadek wartosci deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, a nie wzrost wartosci naptywajacych bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych.
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3. Wskazniki definiujace zewnetrzna stabilnos$¢ Polski
skonstruowane w oparciu o dane miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

W okresie 2000-2002 warto$¢ MPI netto/PKB oscylowala w Polsce wokét bez-
piecznego poziomu, jednak w 2003 r. zostat on dos$¢ znacznie przekroczony i od
tego czasu nie zszedl ponizej wartosci progowej. Obecnie jego wartos¢ jest prawie
dwukrotnie wyzsza niz przyjeta przez UE jako graniczna (tab. 3, 5, 6).

Kolejnym wskaznikiem pozwalajagcym oszacowaé poziom bezpieczefistwa
zewnetrznego kraju jest odniesienie MPI netto do wartosci rezerw dewizowych.
Wskaznik ten pokazuje, czy w sytuacji, w ktérej inwestorzy zagraniczni zapra-
gneliby wycofa¢ z polskiego rynku wszystkie zainwestowane kapitaly, a Polska
Sciggnelaby aktywa denominowane w walutach obcych z rynkéw zagranicznych,
bylibySmy w stanie zapewni¢ inwestorom zagranicznym mozliwo$¢ wymiany
polskiej waluty na waluty zagraniczne (abstrahujac od rodzaju waluty zaangazo-
wanej w ten proces i zakladajac, Ze na polskie rezerwy dewizowe skladaja sie tyl-
ko waluty). Z danych zawartych w tabelach 5 i 6 jasno wynika, ze w przypadku
koniecznosci wykorzystania rezerw dewizowych na poczet zaspokojenia oczeki-
wan inwestoréw zagranicznych byloby ich zdecydowanie za mato. Obecnie war-
tos¢ MPI netto jest trzykrotnie wyzsza niz polskie rezerwy dewizowe, cho¢ i tak
wskaznik ten ulegl poprawie — w 2008 r. warto$¢ MPI netto prawie czterokrotnie
przekraczala warto$¢ rezerw.

W tabelach 5 i 6 pojawit sie takze wskaznik obrazujacy udzial naptywajacych
bezposrednich inwestycji zagranicznych w pasywach zagranicznych ogélem. Im
ten udzial wyzszy, tym — przynajmniej teoretycznie — mniejsze niebezpieczenistwo
destabilizacji polskiego rynku finansowego oraz polskiej gospodarki, spowodo-
wanej naglym wycofaniem sie kapitaléw zagranicznych. W latach 2000-2003 war-
tos¢ tego wskaznika zamykala sie w przedziale 34-38%. Od 2004 r. udziat BIZ
w pasywach zagranicznych przekracza 40% (w szczytowym roku 2007 wyniost
blisko 45%), a od 2013 r. jego wartos¢ znéw przekracza 44%. Interpretacja tego
wskaznika zalezy od rozpatrywanej grupy krajéw — w krajach wysoko rozwinie-
tych warto$¢ 40% uznano by za relatywnie wysoka, a w krajach rozwijajacych sie
— wrecz przeciwnie [por. Janicka, 2013]. Polska sytuuje sie wiec na pograniczu
tych dwoéch grup, co odpowiada jej obecnej sytuacji — trudno jg uznac za typowy
kraj rozwijajacy sie, a nie jest jeszcze krajem wysoko rozwinietym.

Na potrzeby niniejszego artykulu powstal jeszcze jeden wskaznik — relacja
dochodéw przywiezionych/wywiezionych do aktywéw/pasywéw zagranicz-
nych. Celem tego wskaznika jest okredlenie udziatu dochodéw wywiezionych przez
inwestorow zagranicznych z Polski w relacji do zasobéw inwestycji zagranicznych
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w Polsce w danym roku oraz udzialu dochodéw przywiezionych przez polskich
inwestoréw do kraju w relacji do zasobow polskich inwestycji za granicg. Z uwagi
na fakt, ze udziat salda dochodéw znaczaco wplywa na ujemne saldo rachunku
obrotéw biezacych, ciekawa stala sie kwestia, czy udzial ten jest wylacznie po-
chodna rosnacego zasobu inwestycji zagranicznych w Polsce, czy takze rosnacego
udzialu dochodéw wywiezionych w relacji do tych zasobéw. Odpowiednie dane
znajduja sie w tabelach 5i 6. Wynika z nich, ze trudno na podstawie wyliczonych
wartosci (bez uwzglednienia relacji kursowych, itp.) jasno wskazag, ze inwestorzy
zagraniczni wywoza relatywnie wiecej dochodéw niz przywoza inwestorzy pol-
scy w odniesieniu do zasobu inwestycji, ktére je generuja. Widoczna od 2009 r.
tendencja, zgodnie z ktdra udzial wywiezionych zyskéw do zasobow inwestycji
zagranicznych jest wyzszy niz udzial przywiezionych zyskow w relacji do zaso-
béw polskich inwestycji za granicg, w 2013 r. ulegla odwréceniu i utrzymatla sie
w roku kolejnym.

Podsumowanie

W niniejszym artykule autorka nawiazala do wczesniejszych badan [Janicka,
2010, s. 465—467; Janicka, 2014]. W poréwnaniu z wnioskami ptynacymi z poprze-
dnich analiz [Janicka, 2014], obecna sytuacja jawi sie jako zdecydowanie bardziej
pozytywna. Przede wszystkim zahamowana zostata niekorzystna tendencja do
pogtebiania deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Wida¢ takze wzrost konku-
rencyjnosci polskiej gospodarki przejawiajacy si¢ w poprawie salda bilansu obro-
tow handlowych. Daje sie tez zaobserwowac¢ spadek ujemnego salda rachunku
dochodéw, co réwniez oddzialuje pozytywnie na saldo rachunku obrotéw
biezacych. Powéd do niepokoju stanowi znaczace zadluzenie Polski za granica
oceniane przez pryzmat ksztaltowania sie MPI netto/PKB.

Biorac jednak pod uwage korzystne zmiany zachodzace na rachunku obrotow
biezacych, mozna przyja¢ optymistyczne zalozenie, ze by¢ moze wkroétce nie tylko
nastapi redukcja deficytu na tym rachunku, ale Polska zacznie wypracowywaé na
nim nadwyzki. Taki rozw6j wydarzen pozwolilby zmniejszy¢ wartos¢ wskaznika
MPI netto/PKB oraz przesuna¢ Polske do grupy krajéw, cho¢ zadluzonych, ale
cieszacych sie¢ zaufaniem rynkéw i stabilng pozycja zewnetrzng. Dane za lata
2013-2014 wskazuja, ze gospodarka polska realizuje obecnie ten wlasnie pozy-
tywny scenariusz rozwoju. Pozostaje jedynie pytanie, na ile fakt ten jest po-
chodna rzeczywistych zmian zachodzacych w gospodarce, a na ile stanowi rezul-
tat chwilowego korzystnego splotu okolicznosci wewnetrznych i zewnetrznych,
ktére w kazdej chwili moga ulec zmianie.
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