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Streszczenie
W artykule zaprezentowano analiz´ porównawczà wskaêników stabilnoÊci

deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych w latach 1995–2004 w wybranych

krajach europejskich: grupie trzech krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej

(Polska, Czechy, Ẃ gry – CEE) oraz grupie trzech krajów dawnej

„pi´tnastki” UE (Grecja, Portugalia, Hiszpania – SWE). Badanie

wykaza∏o, ˝e w przypadku krajów SWE (b´dàcych cz∏onkami UE od

wielu lat oraz b´dàcych ju˝ cz∏onkami Unii Gospodarczej i Walutowej)

inwestorzy akceptowali taki poziom ryzyka, który dla krajów CEE

prawdopodobnie nie by∏by jeszcze akceptowalny. S∏uszny wydaje si´ zatem

poglàd, ˝e wysokie deficyty obrotów bie˝àcych w krajach bardziej

rozwini´tych sà zagro˝one nag∏ymi korektami dopiero po znacznym

pogorszeniu wskaêników bezpieczeƒstwa, tj. relacji stopy oszcz´dnoÊci 

i inwestycji, struktury nap∏ywu kapita∏u zagranicznego, stopnia otwartoÊci

gospodarki, wysokoÊci aktywów rezerwowych. Autor wysuwa tez´, ˝e 

w miar´ konwergencji gospodarek krajów CEE z gospodarkami

bogatszych paƒstw UE, w szczególnoÊci po wstàpieniu do strefy euro,

inwestorzy b´dà oceniaç deficyty na rachunku obrotów bie˝àcych Polski,

Czech i Ẃ gier jako stabilne, nawet jeÊli mniejsze b´dzie zabezpieczenie

mierzone omówionymi wskaênikami. Twierdzenie to jest szczególnie

istotne w kontekÊcie hipotezy faz rozwoju. Zgodnie z tà hipotezà 

w miar´ zaawansowania rozwoju gospodarczego deficyty rosnà 

i dopiero kraje, które przekroczà okreÊlony poziom rozwoju, zaczynajà

generowaç nadwy˝ki i stajà si´ eksporterami kapita∏u netto. W zwiàzku 

z tym, ˝e Grecja, Portugalia i Hiszpania nie przekroczy∏y do tej pory

wspomnianego poziomu, kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej, które

znajdujà si´ na jeszcze ni˝szym poziomie rozwoju, mogà – podà˝ajàc

podobnà Êcie˝kà rozwoju – mieç deficyty jeszcze przez d∏ugi czas.

S∏owa kluczowe: rachunek obrotów bie˝àcych, stabilnoÊç deficytu,

mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna, kraje europejskie

Abstract
The paper presents a comparative analysis of the sustainability of

current account deficits in selected Central and Eastern European

countries (Poland, the Czech Republic, Hungary) as well as Southern

and Western European countries (Portugal, Spain, Greece) in the

period 1995-2004. The author verifies the sustainability of high

current account deficits based on the observation of selected

macroeconomic variables such as investment and saving rate,

structure of capital inflows, openness ratio, reserve assets. The main

finding of the investigation is that the sustainability of negative

current balances as measured by operational indicators seems to have

been lower in SWE than in CEE countries. The author claims that

this might prove that foreign investors are willing to accept such low

levels of sustainability indicators in more developed countries that

would pose a threat of reversals in less developed countries. Based on

the experience of SWE countries the author suggests that deficits

prevailing in Poland, the Czech Republic and Hungary will be more

sustainable as the convergence process advances (and especially after

EMU accession).
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Wst´p

Kraje o wysokiej stopie inwestycji krajowych, prze-
kraczajàcej mo˝liwoÊci wewn´trzne determinowane
stopà oszcz´dnoÊci krajowych, zmuszone sà do po-
szukiwania êróde∏ finansowania u inwestorów zagra-
nicznych. Nap∏yw kapita∏u zale˝y od oceny wiary-
godnoÊci danej gospodarki. Kraj, który utrzymuje
deficyty obrotów bie˝àcych, zwi´ksza swoje zobowià-
zania zagraniczne, a tym samym pogarsza mi´dzyna-
rodowà pozycj´ inwestycyjnà. Aby sp∏aciç ten d∏ug,
musi w przysz∏oÊci zaczàç generowaç nadwy˝k´
na rachunku obrotów bie˝àcych. Je˝eli inwestorzy
dojdà do przekonania, ˝e beneficjent ich finansowa-
nia nie przedstawia dobrych perspektyw, mogà
w krótkim czasie wycofaç swoje kapita∏y i zmusiç kraj
do gwa∏townego zmniejszenia deficytu obrotów bie-
˝àcych. W celu przeciwdzia∏ania nag∏ym korektom
konieczne jest sta∏e monitorowanie poziomu bezpie-
czeƒstwa wyst´pujàcego deficytu i dostosowywanie
polityki gospodarczej. W zwiàzku z tym, ˝e precyzyj-
ne wyznaczenie stabilnej relacji ujemnego salda obro-
tów bie˝àcych do PKB jest zadaniem trudnym, roz-
wiàzaniem jest analiza wielu zmiennych, które mogà
wskazywaç na wysokie prawdopodobieƒstwo nag∏ego
odp∏ywu kapita∏u zagranicznego. Nale˝y jednak pa-
mi´taç, ˝e wnioski wyciàgane na podstawie kszta∏to-
wania si´ poszczególnych wskaêników mogà ró˝niç
si´ w zale˝noÊci od analizowanej gospodarki lub gru-
py krajów. 

W opracowaniu przedstawiono analiz´ porów-
nawczà wskaêników stabilnoÊci deficytu na rachunku
obrotów bie˝àcych w latach1995–2004 w trzech kra-
jach Europy Ârodkowo-Wschodniej: Polsce, Cze-
chach i na W´grzech, oraz trzech krajach dawnej
„pi´tnastki” UE: Grecji, Portugalii i Hiszpanii1.
W gospodarkach tych w analizowanym okresie ob-
serwowano znaczne deficyty na rachunku obrotów
bie˝àcych, które w relacji do PKB przekracza∏y w po-
szczególnych latach poziom 5%. Tak wysokie ujemne
saldo rodzi zawsze pytanie o mo˝liwoÊç podtrzyma-
nia jego finansowania przez inwestorów zagranicz-
nych. Wydaje si´, ˝e przy okreÊlonym poziomie
wskaêników Êwiadczàcych o stabilnoÊci bezpieczny
poziom ujemnego salda jest wy˝szy dla krajów bar-
dziej rozwini´tych (tj. Grecji, Portugalii, Hiszpanii)
ni˝ dla krajów o ni˝szym poziomie rozwoju (tj. Pol-
ski, Czech i W´gier). Inaczej ujmujàc, wysokie defi-
cyty obrotów bie˝àcych w krajach bardziej rozwini´-
tych sà zagro˝one nag∏ymi korektami dopiero
po znacznym pogorszeniu wskaêników bezpieczeƒ-
stwa. W artykule dokonano przeglàdu kszta∏towania

si´ dla krajów CEE i SWE wybranych zmiennych,
uznawanych w literaturze za wskaêniki prawdopodo-
bieƒstwa wystàpienia nag∏ych zwrotów na rachunku
obrotów bie˝àcych. Uk∏ad tekstu jest nast´pujàcy.
Rozdzia∏ pierwszy przedstawia dynamik´ i struktur´
deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych i zmiany
mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej analizowa-
nych grup krajów w latach 1995–2004. W kolejnym
rozdziale przybli˝ono sposoby oceny stabilnoÊci defi-
cytu obrotów bie˝àcych. W rozdziale trzecim omó-
wiono istniejàcà literatur´ empirycznà dotyczàcà
czynników okreÊlajàcych prawdopodobieƒstwo wy-
stàpienia korekt salda obrotów bie˝àcych oraz kryzy-
sów walutowych. Analiza porównawcza operacyjnych
wskaêników stabilnoÊci deficytu zosta∏a zaprezento-
wana w rozdziale czwartym. W ostatniej cz´Êci za-
warto uwagi dotyczàce kszta∏towania si´ salda ra-
chunku obrotów bie˝àcych krajów CEE i oceny jego
bezpieczeƒstwa w przysz∏oÊci, sformu∏owane na pod-
stawie doÊwiadczeƒ krajów SWE.

1. Deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych 
a zmiany mi´dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto

Deficyty na rachunku obrotów bie˝àcych wyst´powa-
∏y w latach 1995–2004 w wi´kszoÊci krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej, w tym równie˝ w grupie naj-
wi´kszych gospodarek regionu, tj. w Polsce, Cze-
chach i na W´grzech. Ujemne salda mia∏y tak˝e nie-
które kraje Europy Zachodniej, zw∏aszcza znajdujà-
ce si´ na relatywnie ni˝szym (wzgl´dem pozosta∏ych
paƒstw dawnej „pi´tnastki” UE) poziomie rozwoju,
tj. Grecja, Portugalia i Hiszpania. W obu grupach
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1 W opracowaniu u˝ywane sà nast´pujàce oznaczenia: grupa krajów sk∏adajàca
si´ z Polski, Czech, W´gier oznaczana jest jako kraje CEE, natomiast grupa
krajów sk∏adajàca si´ z Grecji, Portugalii, Hiszpanii oznaczana jest jako kraje
SWE.
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Wykres 1 Deficyt na rachunku obrotów bie-
˝àcych w relacji do PKB w krajach CEE (Pol-
ska, Czechy, W´gry) oraz krajach SWE (Grecja,
Portugalia, Hiszpania) w latach 1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Polski, Czech, W´gier, Grecji, Portugalii i Hiszpanii.
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krajów relatywne deficyty pog∏´bi∏y si´ w analizowa-
nym okresie. W krajach CEE ujemne saldo wzros∏o
z poziomu -0,9% w 1995 r. do -6,6% PKB w 1999 r.,
a nast´pnie zmniejszy∏o si´ do poziomu -4,0% PKB.
W krajach SWE deficyt w ca∏ym okresie powi´kszy∏
si´ z -0,3% do -5,3% PKB. 

èród∏em deficytu obrotów bie˝àcych w obu
przypadkach by∏ znaczny ujemny bilans handlu to-
warami i us∏ugami. W krajach CEE równowaga eks-
portu i importu na poczàtku okresu przekszta∏ci∏a si´
w wysoki deficyt na poziomie -5,8% PKB w 1999 r.
(w kolejnych latach wy˝sza dynamika eksportu ni˝
importu pozwoli∏a zmniejszyç deficyt w relacji
do PKB o 4 punkty procentowe). Kraje SWE wyka-
zywa∏y w 1995 r. ujemne saldo na poziomie -2,0%
PKB, jednak pod koniec analizowanego okresu defi-
cyt wzrós∏ do -4,3% PKB. Sytuacj´ bilansu bie˝àce-
go pogarsza∏ równie˝ rosnàcy deficyt na rachunku
dochodów. By∏o to wynikiem nap∏ywu kapita∏u finan-
sujàcego nadwy˝k´ absorpcji ponad produkt krajowy,
a tym samym pogorszenia mi´dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto i zwi´kszenia ujemnych docho-
dów zagranicznych netto. W krajach SWE deficyt
zwi´kszy∏ si´ o 0,9 punktu procentowego, do -1,6%
PKB, natomiast w Polsce, Czechach i na W´grzech
ujemne saldo dochodów wzros∏o z poziomu -1,6%
do -3,6% PKB.

Ujemne saldo obrotów bie˝àcych w danym okre-
sie jest finansowane nap∏ywem kapita∏u zagraniczne-
go (w postaci inwestycji bezpoÊrednich, portfelowych
lub pozosta∏ych) bàdê zmniejszeniem aktywów rezer-
wowych. Tym samym determinuje wzrost zobowià-
zaƒ wobec nierezydentów lub spadek aktywów zagra-
nicznych. W rezultacie deficyt obrotów bie˝àcych po-
woduje wzrost zobowiàzaƒ zagranicznych netto.

Wspó∏zale˝noÊç obu wielkoÊci by∏a dobrze widocz-
na w analizowanych krajach. Utrzymujàce si´ deficy-
ty znacznie pogorszy∏y mi´dzynarodowà pozycj´ in-
westycyjnà netto obu grup krajów. W krajach CEE
ujemna pozycja inwestycyjna w relacji do PKB po-
g∏´bi∏a si´ od koƒca 1995 r. do koƒca 2004 r. o 27,7
punktu procentowego, do poziomu -49,3% PKB, na-
tomiast kraje SWE zwi´kszy∏y swoje zobowiàzania
zagraniczne netto a˝ o 37,6 punktu procentowego,
do poziomu -55,0% PKB2. Warto pokreÊliç, ˝e po-
gorszenie pozycji inwestycyjnej netto w krajach CEE
wynika∏o g∏ównie ze wzrostu ujemnej pozycji w inwe-
stycjach bezpoÊrednich (z -10,9% do -37,5% PKB),
natomiast w krajach SWE by∏o rezultatem pogorsze-
nia pozycji w inwestycjach portfelowych i pozosta∏ych
(z -16,0% do -54,4% PKB).

W zwiàzku z tym, ˝e pogorszenie pozycji inwe-
stycyjnej w relacji do PKB w krajach CEE wynika∏o
g∏ównie ze wzrostu pasywów z tytu∏u zagranicznych
inwestycji bezpoÊrednich, nie zaobserwowano tam
znacznego zwi´kszenia d∏ugu zagranicznego. Abso-
lutny poziom zad∏u˝enia zagranicznego wzrós∏
od koƒca 1995 r. do koƒca 2004 r. z 98,5 mld USD
do 198,4 mld USD, natomiast relacja d∏ugu do PKB
dzi´ki wzrostowi produktu krajowego o 92,2% tylko
nieznacznie si´ zwi´kszy∏a: z 42,2% do 44,2%. Ina-
czej wyglàda∏a sytuacja w badanych krajach Europy
Zachodniej i Po∏udniowej, gdzie zad∏u˝enie absolut-
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Wykres  2  Sk∏adniki rachunku obrotów
bie˝àcych w relacji do PKB w krajach CEE
(Polska, Czechy, W´gry) w latach 1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Polski, Czech i W´gier.
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Wykres  3  Sk∏adniki rachunku obrotów
bie˝àcych w relacji do PKB w krajach SWE
(Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach
1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

2 Ze wzgl´du na brak oficjalnych danych mi´dzynarodowa pozycja
inwestycyjna Grecji na koniec 1995, 1996 i 1997 r. zosta∏a oszacowana na
podstawie danych o mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej z koƒca 1998 r.
oraz danych bilansu p∏atniczego za lata 1996–1998. Podobnie dla Polski
mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna na koniec 2004 r. zosta∏a oszacowana na
podstawie danych o mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej z koƒca 2003 r.
oraz danych bilansu p∏atniczego za rok 2004. W rezultacie oszacowane kwoty
nie uwzgl´dniajà zmian z tytu∏u wyceny.



ne wzros∏o a˝ o 338,7% (relatywny d∏ug zwi´kszy∏
si´ z 45,6% do 118,4% PKB), co by∏o wynikiem
znacznego nap∏ywu portfelowych inwestycji w pa-
piery d∏u˝ne oraz pozosta∏ych inwestycji (saldo za-
d∏u˝enia z tytu∏u d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
wzros∏o ze 130,3 mld USD do 733,1 mld USD,
a d∏ug z tytu∏u pozosta∏ych inwestycji z 238,4 mld
USD do 884,4 mld USD). Mimo znacznego wzro-
stu d∏ugu brutto relacja zad∏u˝enia netto do PKB
zwi´kszy∏a si´ tylko o 29 punktów procentowych,
do poziomu 39,8% PKB3. By∏o to rezultatem
znacznego wzrostu inwestycji portfelowych i pozo-
sta∏ych dokonywanych za granicà przez rezydentów
tych krajów (kraje te sta∏y si´ równie˝ znaczàcymi
eksporterami kapita∏u brutto). Saldo aktywów za-
granicznych z tytu∏u inwestycji w d∏u˝ne papiery
wartoÊciowe wzros∏o ponadtrzydziestokrotnie,
do poziomu 564,2 mld USD, natomiast w pozosta-
∏ych inwestycjach odnotowano wzrost o 93,8%
do poziomu 509,5 mld USD.

2. Sposoby oceny stabilnoÊci deficytu 
na rachunku obrotów bie˝àcych 

Celem podejmowanych prób oceny bezpieczeƒstwa
deficytu jest ustalenie poziomu ryzyka nag∏ego od-
p∏ywu kapita∏u i korekty na rachunku obrotów bie˝à-
cych. Jednym ze sposobów rozwiàzania problemu
oceny stabilnoÊci deficytu obrotów bie˝àcych jest
bezpoÊrednie wyznaczenie poziomu ujemnego salda
mo˝liwego do utrzymania przez dany kraj. Przeja-
wem takiego podejÊcia jest cz´sto podnoszone twier-
dzenie, ˝e granicà bezpieczeƒstwa dla ujemnego sal-
da jest 5% PKB4. Przekroczenie tej granicy mia∏oby
prowadziç do kryzysu i nag∏ego wymuszonego
zmniejszenia salda rachunku obrotów bie˝àcych.
Twierdzenie to znalaz∏o wielu zwolenników, zw∏asz-
cza po analizie doÊwiadczeƒ Meksyku, który
przed kryzysem w latach 1992–1994 mia∏ ujemne
saldo obrotów bie˝àcych, Êrednio na poziomie –7%.
WielkoÊç t´ mo˝na jednak uznaç za arbitralnà, jako
˝e nie ma ona ˝adnego uzasadnienia praktycznego
ani teoretycznego. Przeciwko takiemu uproszczone-
mu podejÊciu do oceny bezpieczeƒstwa deficytu opo-
wiedzia∏ si´ mi´dzy innymi Edwards, który zauwa-
˝y∏, ˝e relacja deficytu do PKB w latach 1990–1996
przekracza∏a -5% tylko w 12 spoÊród 35 obserwacji
w pi´ciu krajach azjatyckich, które zosta∏y dotkni´te
kryzysem walutowym w 1997 r. Co wi´cej, w dwóch
latach poprzedzajàcych kryzys cz´stotliwoÊç wyst´po-
wania wysokich deficytów by∏a jeszcze mniejsza – de-
ficyty przekraczajàce 5% PKB wystàpi∏y tylko w 3
z 10 mo˝liwych obserwacji (Edwards1999, s. 8–9).

Do wyznaczenia stabilnego poziomu deficytu
próbowano tak˝e wykorzystaç teoretyczne podstawy
oceny zdolnoÊci p∏atniczych gospodarki, uto˝samia-
jàc warunek stabilnoÊci salda obrotów bie˝àcych
z warunkiem utrzymania wyp∏acalnoÊci. Mo˝na jed-
nak mieç wàtpliwoÊç, czy uzasadnione jest podstawo-
we za∏o˝enie tej koncepcji, ˝e stabilny deficyt to defi-
cyt niepowodujàcy wzrostu zad∏u˝enia w relacji
do PKB. Poziom bezpiecznego deficytu zale˝y
od sk∏onnoÊci inwestorów zagranicznych do po˝ycza-
nia kapita∏u danej gospodarce. Sk∏onnoÊç ta z pewno-
Êcià wià˝e si´ z ogólnym poziomem zad∏u˝enia zagra-
nicznego danego kraju. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e
inwestorzy biorà pod uwag´ relacj´ ryzyka (które za-
le˝y mi´dzy innymi od stopy zad∏u˝enia zagraniczne-
go po˝yczkobiorcy) do oczekiwanej stopy zwrotu.
Dopóki inwestorzy akceptujà poziom tej relacji, do-
póty deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych nale˝y
uznaç za mo˝liwy do utrzymania. Poniewa˝ ka˝dy in-
westor mo˝e mieç odmienne preferencje, a tak˝e ró˝-
nicowaç akceptowalny poziom ryzyka i stopy zwrotu
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Wykres 4 Mi´dzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna netto w relacji do PKB w krajach
CEE (Polska, Czechy, W´gry) oraz krajach SWE
(Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach
1995–2004

Uwaga: ze wzgl´du na brak oficjalnych danych mi´dzynarodowa pozycja
inwestycyjna Grecji na koniec 1995, 1996, 1997 r. zosta∏a oszacowana na
podstawie danych o mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej z koƒca 1998 r. oraz
danych bilansu p∏atniczego za lata 1996–1998. Podobnie w przypadku  Polski
mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna na koniec 2004 r. zosta∏a oszacowana na
podstawie danych o mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej z koƒca 2003 r. oraz
danych bilansu p∏atniczego za rok 2004. W rezultacie oszacowane kwoty nie
uwzgl´dniajà zmian z tytu∏u wyceny.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Polski, Czech, W´gier, Grecji, Portugalii 
i Hiszpanii.

3 D∏ug zagraniczny brutto nie obejmuje zad∏u˝enia zagranicznego zaciàgni´te-
go w ramach bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych. D∏ug zagraniczny netto
(mi´dzynarodowa pozycja w inwestycjach portfelowych w d∏u˝ne papiery war-
toÊciowe i pozosta∏ych inwestycjach) jest ró˝nicà pomi´dzy zad∏u˝eniem zagra-
nicznym brutto a aktywami zagranicznymi w postaci d∏u˝nych inwestycji
portfelowych i pozosta∏ych inwestycji rezydentów za granicà.

4 Por. wypowiedê Podsekretarza Skarbu USA z 1996 r., L. Summersa
cytowana w Edwards (1999, s. 8; 2001, s. 13).
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w zale˝noÊci od kraju, wyznaczenie granicy bezpie-
czeƒstwa deficytu obrotów bie˝àcych mo˝e byç wy-
konalne tylko ex post (tj. gdy dosz∏o do nag∏ej reduk-
cji deficytu na skutek odp∏ywu kapita∏u zagraniczne-
go). W skrajnym wypadku wyznaczenie akceptowal-
nego deficytu dla danego kraju mo˝e okazaç si´ nie-
mo˝liwe, je˝eli postrzeganie danej gospodarki przez
inwestorów podlega ciàg∏ym zmianom. 

JeÊli jednoznaczne i precyzyjne wyznaczenie
bezpiecznego poziomu deficytu jest zadaniem nie-
mo˝liwym, rozwiàzaniem problemu mo˝e byç po-
Êrednie monitorowanie zagro˝enia poprzez obserwa-
cj´ wielu innych zmiennych, które wp∏ywajà
na sk∏onnoÊç inwestorów do podtrzymania finanso-
wania danej gospodarki. Gdy obserwacja wskaêni-
ków wczesnego ostrzegania ujawnia niekorzystne
tendencje w danej gospodarce, mo˝na sàdziç, ˝e
niemo˝liwe b´dzie utrzymanie poziomu salda obro-
tów bie˝àcych (a wi´c deficyt jest na niebezpiecznym
poziomie). Wydaje si´ przy tym, ˝e obserwacja po-
winna dotyczyç wielu wskaêników, gdy˝ jeden nie
pozwala w pe∏ni okreÊliç bezpieczeƒstwa sytuacji
na rachunku obrotów bie˝àcych.

3. Czynniki okreÊlajàce prawdopodobieƒstwo
wystàpienia kryzysów walutowych i korekt 
na rachunku obrotów bie˝àcych – przeglàd
literatury empirycznej

Skokowe korekty na rachunku obrotów bie˝àcych
z regu∏y ÊciÊle wià˝à si´ z kryzysami walutowymi oraz
nag∏ymi zwrotami w przep∏ywach kapita∏u5. W tym
kontekÊcie determinanty kryzysów walutowych i szo-
ków w przep∏ywach kapita∏u warunkujà równie˝ sta-
bilnoÊç deficytu obrotów bie˝àcych. Istnieje obszer-
na literatura na temat czynników okreÊlajàcych praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu walutowego,
w tym nag∏ych zmian na rachunku obrotów bie˝à-
cych6. Wiele opracowaƒ powsta∏o w szczególnoÊci
po doÊwiadczeniach minionej dekady, choç swoim
zakresem obejmuje równie˝ wczeÊniejsze wydarze-
nia. Poniewa˝ badania empiryczne przeprowadzone
przez autorów tych opracowaƒ ró˝nià si´ zakresem
czasowym, geograficznym oraz metodologià, cz´sto
prowadzà do odmiennych wniosków.

Jeden z najbardziej popularnych nurtów tych ba-
daƒ obejmuje opracowania, w ramach których auto-
rzy poszukiwali zestawu zmiennych objaÊniajàcych

prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu, u˝ywajàc
analiz regresji (probit lub logit). Metodologia ta wy-
korzystana zosta∏a m.in. w pracy Milesi-Ferretti, Ra-
zin (1997; 1998). Naukowcy ci dokonali ekonome-
trycznej weryfikacji znaczenia wielu zmiennych w ce-
lu wskazania determinant szoków na rachunku obro-
tów bie˝àcych i kryzysów walutowych. W pierwszym
badaniu analizà obj´li dane z lat 1971–1992 dla 86
krajów rozwijajàcych si´ (krajów o niskim i Êrednim
dochodzie narodowym) jako gospodarek wykazujà-
cych znaczne deficyty obrotów bie˝àcych. W kolej-
nym badaniu zakres czasowy rozszerzono
do lat 1970–1996, natomiast zakresem geograficz-
nym obj´to 105 krajów o niskim i Êrednim dochodzie
narodowym. Za istotne zmienne objaÊniajàce badacze
uznali mi´dzy innymi poziom rezerw walutowych
(wyra˝ony w relacji do miesi´cznego importu lub
w relacji do agregatu M2) oraz otwartoÊç gospodar-
ki. Podobnà weryfikacj´ statystycznà modelu probit
dla próby obejmujàcej dane z lat 1971–1992 z po-
nad stu krajów rozwijajàcych si´ przeprowadzili
Frankel i Rose (1996). WÊród analizowanych deter-
minant kryzysów walutowych badacze za istotne
uznali m.in. struktur´ nap∏ywu kapita∏u (poziom za-
granicznych inwestycji bezpoÊrednich) oraz, podob-
nie jak Milesi-Ferretti i Razin (1998), wielkoÊç re-
zerw walutowych. Eichengreen, Rose, Wyplosz
(1995) przeanalizowali wp∏yw wielu zmiennych eko-
nomicznych i politycznych na gwa∏towne zmiany
kursu walutowego na podstawie danych dla 20 kra-
jów OECD z lat 1959–1993. Autorzy ci nie znaleêli
jednak jednoznacznych wskaêników wczesnego
ostrzegania przed atakami spekulacyjnymi. Milesi-
-Ferretti i Razin (1997; 1998), Frankel i Rose (1996)
oraz Eichengreen, Rose i Wyplosz (1995) wykorzy-
stali oprócz statystycznej weryfikacji modelu wielu
zmiennych równie˝ analiz´ graficznà. W ramach tej
metody analizowali oddzielnie zachowanie poszcze-
gólnych zmiennych przed wystàpieniem kryzysu wa-
lutowego i po nim. Inne podejÊcie mo˝na znaleêç
w pracy: Milesi-Ferretti i Razin (1996). Nie korzy-
stajàc ze sformalizowanej metody iloÊciowej, autorzy
ci próbujà wyodr´bniç wskaêniki stabilnoÊci deficytu
obrotów bie˝àcych. Na podstawie obserwacji do-
Êwiadczeƒ szeÊciu krajów podkreÊlili znaczenie m.in.
relacji eksportu do PKB, stopy oszcz´dnoÊci i struk-
tury nap∏ywu kapita∏u. 

W ramach kolejnego nurtu badacze skoncentro-
wali si´ na analizie g∏ównych zmiennych, których
specyficzne zachowanie mog∏oby wskazywaç na zbli-
˝ajàce si´ niebezpieczeƒstwo (tzw. analiza sygna∏ów).
Jedno z wa˝niejszych badaƒ w zakresie wskaêników
wczesnego ostrzegania przed kryzysem finansowym
przeprowadzili Goldstein, Kaminsky i Reinhart
(2000). Na podstawie analizy danych z 25 rynków
wschodzàcych z lat 1970–1995 badacze ci zapropo-

5  Skokowe zmniejszenie deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych mo˝e nastà-
piç równie˝ w nast´pstwie zmian w polityce gospodarczej lub w nast´pstwie ko-
rzystnych szoków terms of trade. Problem szoków w przep∏ywach kapita∏o-
wych, tzw. sudden stops, zosta∏ rozwini´ty przez Calvo (1998). Kaminsky
(2003) wskazuje, ˝e sudden stop jest jednym z rodzajów kryzysu walutowego. 
6 Szczegó∏owe omówienie literatury empirycznej na temat kryzysów waluto-
wych mo˝na znaleêç w: Abiad (2003, s. 7-19); Collins (2003, s. 2-4); Kamin-
sky, Lizondo, Reinhart (1998, s. 6-8).



nowali system wczesnego rozpoznawania kryzysów
dzi´ki monitorowaniu zachowania wielu okreÊlonych
zmiennych. Zgodnie z tym podejÊciem przekroczenie
przez danà zmiennà okreÊlonego poziomu nale˝y
traktowaç jako sygna∏ ostrzegawczy (próg ten jest
wyznaczany zgodnie z zasadà maksymalizacji sku-
tecznoÊci danego wskaênika). Prawdopodobieƒstwo
wystàpienia kryzysu w okreÊlonej przysz∏oÊci zale˝y
przy tym od liczby indykatorów dajàcych sygna∏ oraz
przypisywanej im wagi (zale˝nej od ich skuteczno-
Êci). Ocena zaproponowanego systemu przeprowa-
dzona na danych spoza próby, tj. dla lat 1996–1997,
da∏a jednak ró˝ne wyniki dla poszczególnych krajów.
Podobne podejÊcie zaprezentowali Kaminsky, Lizon-
do i Reinhart (1998). W badaniu naukowcy ci skon-
centrowali si´ na kryzysach walutowych, a wskaêniki
ostrzegawcze dobrali na podstawie wi´kszego zbioru
zmiennych. Do tego nurtu mo˝na równie˝ zaliczyç
badanie Edison (2000) oparte w swej podstawowej
wersji na danych dla 20 krajów rozwini´tych i rozwi-
jajàcych si´ z lat 1970–1995.

4. Operacyjne wskaêniki stabilnoÊci deficytu
na rachunku obrotów bie˝àcych krajów CEE
i SWE – analiza porównawcza

W literaturze wyró˝nia si´ wiele zmiennych, które
mogà byç pomocne w analizie stabilnoÊci deficytu.
Dzi´ki empirycznej weryfikacji ich znaczenia mo˝li-
we jest praktyczne stosowanie tych zaleceƒ. Poni˝ej
omówiono problem stabilnoÊci deficytów obrotów
bie˝àcych w krajach CEE i SWE w kontekÊcie
kszta∏towania si´ wybranych (spoÊród proponowa-
nych w literaturze) wskaêników operacyjnych (Mile-
si-Ferretti, Razin 1996; 1997; 1998; Frankel, 
Rose 1996).

4.1. Struktura nap∏ywu kapita∏u

Struktura nap∏ywu kapita∏u jest istotnym czynnikiem
wp∏ywajàcym na stabilnoÊç deficytu obrotów bie˝à-
cych. Charakter êróde∏ finansowania ujemnego salda
decyduje o prawdopodobieƒstwie szybkiego wycofa-
nia si´ kapita∏u zagranicznego, a tym samym skoko-
wego dostosowania na rachunku obrotów bie˝àcych.
W literaturze podkreÊla si´, ˝e najbezpieczniejszym
sposobem finansowania zagranicznego jest nap∏yw
inwestycji bezpoÊrednich. WÊród inwestycji portfelo-
wych nabywanie przez nierezydentów papierów
udzia∏owych jest natomiast bezpieczniejsze ni˝ inwe-
stycje w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe (Roubini,
Wachtel 1999, s. 26–27).

Pod wzgl´dem struktury finansowania zagra-
nicznego w analizowanym okresie korzystniejsza by-
∏a sytuacja krajów CEE, do których a˝ 73,4% zagra-

nicznego kapita∏u nap∏yn´∏o w postaci inwestycji bez-
poÊrednich, a 25,3% w postaci inwestycji portfelo-
wych (5,9% jako inwestycje w udzia∏owe papiery
wartoÊciowe). W tym samym okresie g∏ównym êró-
d∏em dodatniego salda rachunku kapita∏owego i fi-
nansowego w krajach SWE (69,4%) by∏ nap∏yw po-
zosta∏ych inwestycji, a wi´c kapita∏u o charakterze
d∏u˝nym. Co wi´cej, kraje SWE by∏y eksporterami
zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich (ujemne sal-
do wynios∏o 88,0 mld USD). W krajach CEE ko-
rzystniejszy by∏ równie˝ wskaênik pokrycia deficytu
obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u netto. Wpraw-
dzie saldo rachunku finansowego i kapita∏owego by-
∏o w krajach SWE o 10% wy˝sze ni˝ deficyt obrotów
bie˝àcych, ale po uwzgl´dnieniu salda b∏´dów
i opuszczeƒ nap∏yw kapita∏u netto stanowi∏ tylko 88%
deficytu, co t∏umaczy zmniejszenie si´ aktywów re-
zerwowych. Omawiany wskaênik wyniós∏ dla krajów
CEE 131% (139% przy za∏o˝eniu, ˝e b∏´dy i opusz-
czenia wynikajà z transakcji finansowych). O rela-
tywnie mniejszej stabilnoÊci deficytu w krajach SWE
dodatkowo Êwiadczy wi´ksza zmiennoÊç struktury
rachunku finansowego w poszczególnych latach (co
prezentujà wykresy 5 i 6). 

Mo˝liwoÊç utrzymania wysokich i rosnàcych de-
ficytów w krajach SWE przy relatywnie mniej ko-
rzystnej strukturze nap∏ywu kapita∏u wynika∏a
w znacznej mierze z cz∏onkostwa tych krajów w Unii
Europejskiej, a nast´pnie z przyj´cia euro i zwiàzanej
z tym eliminacji ryzyka kursowego w relacjach go-
spodarczych z pozosta∏ymi krajami Unii Gospodar-
czej i Walutowej. Te dwa czynniki majà istotny pozy-
tywny wp∏yw na ocen´ wiarygodnoÊci gospodarek
SWE, a tym samym sk∏onnoÊç inwestorów zagra-
nicznych do podtrzymania (a nawet zwi´kszenia) fi-
nansowania deficytu rachunku obrotów bie˝àcych.
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Wykres 5 Sk∏adniki rachunku finansowego
w relacji do PKB w krajach CEE (Polska,
Czechy, W´gry) w latach 1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Polski, Czech i W´gier.
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Bez wprowadzenia wspólnej waluty ujemne salda ob-
rotów bie˝àcych pokryte zmiennym nap∏ywem kapi-
ta∏u netto mog∏yby byç oceniane jako mniej stabilne.

4.2. Wskaêniki oparte na aktywach rezerwowych 

Jednym z czynników uwzgl´dnianych przez inwesto-
rów zagranicznych w ocenie wiarygodnoÊci danej go-
spodarki jest poziom aktywów rezerwowych (np.
wskaênik poziomu rezerw w relacji do importu). Re-
zerwy walutowe stanowià zabezpieczenie obs∏ugi za-
d∏u˝enia zagranicznego na wypadek, gdyby nap∏yw
kapita∏u zosta∏ nagle zahamowany. Wyniki empirycz-
nej weryfikacji przeprowadzonej przez Milesi-
-Ferretti, Razin (1997; 1998) oraz Frankel, Rose
(1996) pokaza∏y, ˝e w krajach posiadajàcych wi´ksze
rezerwy walutowe nag∏e korekty deficytu na rachun-

ku obrotów bie˝àcych i kryzysy walutowe sà mniej
prawdopodobne (Milesi-Ferretti, Razin 1997,
s. 9–10; 1998, s. 26; Frankel, Rose 1996). Pod tym
wzgl´dem w analizowanym okresie korzystniejsza by-
∏a sytuacja krajów CEE. Mimo ˝e wskaênik mo˝li-
woÊci finansowania importu przez aktywa rezerwowe
liczony w miesiàcach spad∏ z 6 do 4, to w przypadku
krajów SWE spadek by∏ wi´kszy. Na koniec 1995 r.
kraje SWE mia∏y aktywa rezerwowe na poziomie ich
czteromiesi´cznego importu, tymczasem na ko-
niec 2004 r. relacja ta obni˝y∏a si´ do jednego miesià-
ca. By∏o to wynikiem zmniejszenia si´ poziomu re-
zerw walutowych tych krajów o blisko 50% (30,5 mld
USD) i wzrostu poziomu rocznego importu o 117%.
Poniewa˝ spadek poziomu aktywów rezerwowych
w krajach SWE wiàza∏ si´ w znacznym stopniu
z przyj´ciem wspólnej waluty europejskiej, negatyw-
ny wydêwi´k zmian wskaênika w tej grupie krajów
ulega z∏agodzeniu. Wprowadzenie euro istotnie
zmniejszy∏o wymagany poziom rezerw walutowych,
gdy˝ od tego momentu znaczna cz´Êç obrotów bie˝à-
cych, kapita∏owych i finansowych krajów cz∏onkow-
skich UGW (obroty wewnàtrz ugrupowania) deno-
minowana jest we wspólnej walucie.

Relatywnie gorzej w krajach SWE kszta∏towa∏
si´ równie˝ wskaênik p∏ynnoÊci mierzony relacjà ak-
tywów rezerwowych do ujemnej mi´dzynarodowej
pozycji netto w inwestycjach portfelowych i pozosta-
∏ych. Od koƒca 1995 r. do koƒca 2004 r. zaobserwo-
wano jego spadek z 49,9% do 4,6%. W tym samym
okresie relacja ta waha∏a si´ w krajach CEE w prze-
dziale 60–85%. Z jednej strony na kszta∏towanie si´
wskaênika w krajach SWE silnie wp∏ynà∏ spadek po-
ziomu aktywów rezerwowych wywo∏any wejÊciem
do strefy euro. Z drugiej strony zaobserwowane
zmiany wynika∏y z pog∏´biajàcej si´ ujemnej mi´dzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej netto w inwestycjach
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Wykres 6 Sk∏adniki rachunku finansowego
w relacji do PKB w krajach SWE (Grecja,
Portugalia, Hiszpania) w latach 1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz danych
banków centralnych Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Aktywa rezerwowe w relacji do miesi´cznego importu

Polska, 
Czechy, 5,9 5,0 4,6 5,2 5,2 4,7 4,5 5,0 4,7 4,0
W´gry
Grecja, 
Portugalia, 3,9 5,2 5,4 4,7 2,9 2,8 2,5 2,8 1,5 1,0
Hiszpania

Aktywa rezerwowe do mi´dzynarodowej pozycji netto 
w inwestycjach portfelowych i pozosta∏ych (w %)

Polska, 
Czechy, -62,0 -61,2 -63,0 -69,8 -69,2 -73,5 -84,7 -77,4 -63,7 -60,3
W´gry
Grecja, 
Portugalia, -49,9 -64,1 -54,9 -43,4 -22,3 -20,5 -16,7 -15,9 -8,2 -4,6
Hiszpania

Tabela 1 . Aktywa rezerwowe w relacji do miesi´cznego importu oraz mi´dzynarodowej
pozycji netto w inwestycjach portfelowych i pozosta∏ych w krajach CEE (Polska, Czechy, W´gry)
oraz krajach SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach  1995–2004

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Banku Âwiatowego (World Development Indicators), Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego
(International Financial Statistics June 2005) oraz danych banków centralnych Grecji i Czech.



portfelowych i pozosta∏ych (zmiana o 613 mld
USD). Mo˝liwoÊç utrzymania rosnàcego deficytu
obrotów bie˝àcych przy niekorzystnych zmianach
wskaênika Êwiadczy o pozytywnych zmianach w po-
strzeganiu tych gospodarek przez inwestorów. Po-
st´pujàca integracja gospodarcza, a w szczególnoÊci
wprowadzenie wspólnej waluty euro znacznie
zmniejszy∏y ryzyko inwestycyjne, co doprowadzi∏o
do podniesienia bezpiecznego poziomu zad∏u˝enia
zagranicznego dla tych krajów (Blanchard, Giavaz-
zi 2002, s. 27–28, 35). W rezultacie spadek zabez-
pieczenia w postaci rezerw walutowych nie zwi´k-
szy∏ zagro˝enia korektà obrotów bie˝àcych krajów
SWE, podczas gdy w przypadku krajów CEE
móg∏by byç przyczynà znacznego pogorszenia oce-
ny wiarygodnoÊci.

4.3. OtwartoÊç gospodarki

Wi´ksza otwartoÊç gospodarki w badaniach przepro-
wadzonych przez Milesi-Ferretti, Razin (1997, 1998)
okaza∏a si´ czynnikiem zmniejszajàcym ryzyko na-
g∏ych zmian na rachunku obrotów bie˝àcych (Mile-
si-Ferretti, Razin 1997, s. 9–10; 1998, s. 31). Wynik
ten jest zbie˝ny z postulatami teorii mówiàcymi, ˝e
gospodarki charakteryzujàce si´ du˝ym stopniem
otwartoÊci sprawniej obs∏ugujà d∏ug zagraniczny,
a w zwiàzku z tym inwestorzy lepiej oceniajà ich wia-
rygodnoÊç. Dodatkowo, w przypadku wstrzymania
nap∏ywu kapita∏u kraje o wysokim udziale eksportu
mogà w wi´kszym stopniu sfinansowaç import towa-
rów i us∏ug, który mo˝e okazaç si´ niezb´dny
do podtrzymania wzrostu produktywnoÊci i PKB
(Milesi-Ferretti, Razin 1996, s. 11–12). W rezulta-
cie ryzyko nag∏ego odp∏ywu kapita∏u zagranicznego
jest mniejsze dla tych krajów, a poziom mo˝liwego
do utrzymania deficytu wydaje si´ wi´kszy. 

Pod tym wzgl´dem sytuacja krajów CEE w ca-
∏ym analizowanym okresie wskazywa∏a na wy˝szy ni˝
w krajach SWE poziom bezpieczeƒstwa deficytu ob-
rotów bie˝àcych. Udzia∏ eksportu towarów i us∏ug
w PKB by∏ zdecydowanie wy˝szy ani˝eli w krajach
SWE i wzrós∏ z poziomu 34% w 1995 r. do 45,5%
w 2004 r. W tym samym czasie w krajach SWE
wskaênik ten nie przekroczy∏ 30%. Warto podkreÊliç,
˝e wÊród krajów CEE najwi´kszà otwartoÊcià cha-
rakteryzowa∏y si´ w ca∏ym okresie W´gry (Êredni
udzia∏ eksportu w PKB wyniós∏ 61,3%) oraz Czechy
(58,2%). W Polsce wskaênik ten wyniós∏ 27,0%
(w poszczególnych latach wykazywa∏ znacznie mniej-
szà tendencj´ wzrostowà ni˝ na W´grzech i w Cze-
chach). W krajach SWE nie wyst´powa∏o tak wielkie
zró˝nicowanie. W Grecji Êredni poziom wskaênika
w latach 1995–2004 by∏ najni˝szy (21,1%), podczas
gdy Hiszpania cechowa∏a si´ najwy˝szym stopniem
otwartoÊci (30,5%). 

4.4. Stopa oszcz´dnoÊci i stopa inwestycji 

Saldo obrotów bie˝àcych jest ró˝nicà pomi´dzy
oszcz´dnoÊciami a inwestycjami krajowymi. Kraje,
które utrzymujà wysokà stop´ oszcz´dnoÊci, sà mniej
uzale˝nione od oszcz´dnoÊci zagranicznych. Z kolei
wysokie stopy inwestycji cz´sto sà finansowane
w znacznym stopniu oszcz´dnoÊciami zagraniczny-
mi. Wysokie stopy inwestycji powinny umo˝liwiç
utrzymywanie wysokich deficytów obrotów bie˝à-
cych, gdy˝ inwestorzy mogà lepiej oceniaç perspekty-
wy takiej gospodarki. Wysoki poziom inwestycji po-
zwala zwi´kszyç mo˝liwoÊci eksportowe (a tym sa-
mym mo˝liwoÊci obs∏ugi zobowiàzaƒ wobec inwesto-
rów zagranicznych), co w rezultacie powinno prowa-
dziç do zmniejszenia ujemnego salda w przysz∏oÊci.
Co wi´cej, wy˝szy poziom inwestycji powinien przy-
spieszyç wzrost gospodarczy, a dzi´ki temu w przy-
sz∏oÊci mo˝e zwi´kszyç si´ atrakcyjnoÊç lokat w da-
nym kraju z punktu widzenia inwestorów zagranicz-
nych. W rezultacie deficyt wynikajàcy z wysokich
stóp inwestycji wydaje si´ bardziej stabilny ni˝ deficyt
b´dàcy skutkiem niskiej stopy oszcz´dnoÊci. Nale˝y
jednak pami´taç, ˝e efekty inwestycji zale˝à nie tylko
od ich poziomu, ale równie˝ od produktywnoÊci.
Mo˝liwa jest wi´c sytuacja, w której nie nale˝y pozy-
tywnie oceniaç wysokiej stopy inwestycji ze wzgl´du
na niskà efektywnoÊç inwestycji. Jako przyk∏ad mo˝-
na podaç kraje azjatyckie, w których bardzo wysoka
stopa inwestycji by∏a raczej zwiastunem kryzysu
w 1997 r. (w tych krajach pojawi∏ si´ problem prze-
inwestowania) (Krugman 1998 oraz Goldstein, Ka-
minsky, Reinhart 2000, s. 25). Przyk∏adowo, Êred-
nia stopa inwestycji w latach 1995–1997 kszta∏towa-
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∏a si´ na poziomie 42,7% PKB w Malezji
oraz 39,3% w Tajlandii7. Wydaje si´ jednak, ˝e pro-
blem przeinwestowania nie odnosi si´ do krajów
CEE i SWE ze wzgl´du na znacznie ni˝sze stopy
inwestycji ni˝ we wspomnianych paƒstwach azjatyc-
kich. W odniesieniu do analizowanych krajów bar-
dziej zasadne jest twierdzenie, ˝e deficyt wynikajàcy
z wysokiego udzia∏u inwestycji w PKB jest mniej-
szym zagro˝eniem.

W latach 1995–2004 w krajach CEE zaobser-
wowano spadek stopy oszcz´dnoÊci z 22,8%
do 20,0%. JednoczeÊnie stopa inwestycji poczàtkowo
wzros∏a do 26,6% w 2000 r., a nast´pnie obni˝y∏a si´
do 22,0% w 2004 r. Zwi´kszenie deficytu na rachun-
ku obrotów bie˝àcych krajów CEE w la-
tach 1995–2000 by∏o rezultatem wzrostu stopy inwe-
stycji przy nierosnàcej stopie oszcz´dnoÊci. Mimo ˝e
ujemne saldo pog∏´bia∏o si´, wysoki i rosnàcy poziom
inwestycji móg∏ napawaç inwestorów zagranicznych
optymizmem co do mo˝liwoÊci sp∏aty zobowiàzaƒ
przez kraje CEE w przysz∏oÊci. W rezultacie do kra-
jów tych nap∏ywa∏ kapita∏ zagraniczny w iloÊci wi´k-
szej, ni˝ wynosi∏o zapotrzebowanie wynikajàce z de-
ficytu bie˝àcego. Doprowadzi∏o to do wzrostu rezerw
walutowych (w latach 1995–2000 nap∏yw kapita∏ów
netto wyniós∏ 102,9 mld USD, podczas gdy deficyt
na rachunku obrotów bie˝àcych 68,7 mld USD).
Warto podkreÊliç, ˝e spoÊród krajów CEE najgorzej
kszta∏towa∏a si´ w tym okresie sytuacja w Polsce,
gdzie wzrost ujemnego salda wynika∏ z relatywnie ni-
skiego i malejàcego udzia∏u oszcz´dnoÊci w PKB
(stopa oszcz´dnoÊci w latach 1997–2004 nie przekro-
czy∏a 20%) oraz relatywnie niskiej i rosnàcej stopy in-
westycji. Poprawa salda bilansu bie˝àcego krajów
CEE poczàwszy od 2001 r. (z -6,3% PKB w 2000
do -4,0% PKB w 2004 r.) nastàpi∏a dzi´ki wi´kszej

dynamice spadku stopy inwestycji w porównaniu ze
stopà oszcz´dnoÊci. Gdyby stopa inwestycji mia∏a
w przysz∏oÊci wzrosnàç, to przy niskim poziomie
oszcz´dnoÊci pog∏´biajàcy si´ deficyt nale˝a∏oby
uznaç za mniej stabilny ni˝ w drugiej po∏owie lat 90. 

Przyczynà pog∏´bienia deficytu obrotów bie˝à-
cych w krajach SWE w latach 1995–2004 by∏ szyb-
szy wzrost stopy inwestycji w porównaniu ze wzro-
stem stopy oszcz´dnoÊci. Poziom oszcz´dnoÊci w re-
lacji do PKB wzrós∏ z 20,1% w 1995 r. do 22,4%
w 2004 r., podczas gdy stopa inwestycji zwi´kszy∏a
si´ o 5,1 punktu procentowego. Mimo ˝e stopy
oszcz´dnoÊci i inwestycji by∏y poczàtkowo relatywnie
niskie (w porównaniu z krajami CEE), na koniec
analizowanego okresu przekroczy∏y poziom obser-
wowany w krajach CEE. W kontekÊcie wczeÊniej-
szych rozwa˝aƒ wydaje si´, ˝e uwarunkowania wzro-
stu deficytu bie˝àcego krajów SWE Êwiadczà o jego
stabilnoÊci. 

5. Uwagi koƒcowe

ZnajomoÊç bezpiecznego poziomu deficytu obrotów
bie˝àcych mo˝e umo˝liwiç decydentom wczeÊniejsze
dostosowanie polityki gospodarczej i przeciwdzia∏a-
nie szokowym zmianom w bilansie p∏atniczym. Trud-
noÊç z precyzyjnym wyznaczeniem granicy bezpie-
czeƒstwa dla ujemnego salda wynika z faktu, ˝e oce-
ny inwestorów zagranicznych, zapewniajàcych êród∏a
finansowania deficytów, nie sà jednakowe dla wszyst-
kich gospodarek i zmieniajà si´ w czasie. W zwiàzku
z tym, ˝e precyzyjne wyznaczenie poziomu stabilne-
go deficytu nie jest mo˝liwe ex ante, rozwiàzaniem
problemu mo˝e byç poÊrednie monitorowanie zagro-
˝enia poprzez obserwacj´ wielu zmiennych, które
wp∏ywajà na sk∏onnoÊç inwestorów do podtrzymania
finansowania danej gospodarki. 7  Dane Banku Âwiatowego (World Development Indicators). 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Stopa inwestycji

Polska, 
Czechy, 22,5 24,3 25,3 26,2 26,0 26,6 23,5 22,1 22,3 22,0
W´gry
Grecja, 
Portugalia, 22,1 21,9 22,4 23,6 24,8 25,9 25,7 25,2 25,6 27,2
Hiszpania

Stopa oszcz´dnoÊci

Polska, 
Czechy, 22,8 22,1 21,9 22,7 21,6 21,2 20,4 19,3 19,5 20,0
W´gry
Grecja, 
Portugalia, 20,1 20,2 20,9 21,2 21,2 21,5 22,1 22,2 22,3 22,4
Hiszpania

Tabela 2 . Krajowe inwestycje i oszcz´dnoÊci w relacji do PKB w krajach CEE (Polska, Czechy,
W´gry) oraz krajach SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania) w latach 1995–2004 (w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Banku Âwiatowego (World Development Indicators), Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego
(International Financial Statistics) oraz G∏ównego Urz´du Statystycznego.



Przeprowadzona analiza porównawcza wskazu-
je, ˝e w latach 1995–2004 deficyty na rachunku ob-
rotów bie˝àcych by∏y utrzymywane w krajach CEE
(Polska, Czechy, W´gry) przy korzystniejszym po-
ziomie wskaêników bezpieczeƒstwa w porównaniu
z krajami SWE (Grecja, Portugalia, Hiszpania).
Po pierwsze, kraje CEE mia∏y znacznie bezpieczniej-
szà struktur´ nap∏ywu kapita∏u zagranicznego, a za-
tem pod tym wzgl´dem prawdopodobieƒstwo szyb-
kiego wycofania si´ inwestorów i skokowego dostoso-
wania na rachunku obrotów bie˝àcych wydawa∏o si´
ni˝sze. W analizowanym okresie kraje CEE finanso-
wa∏y deficyty w znacznej cz´Êci nap∏ywem zagranicz-
nych inwestycji bezpoÊrednich, tymczasem w krajach
SWE g∏ównym êród∏em finansowania by∏ kapita∏
o charakterze d∏u˝nym w postaci pozosta∏ych inwe-
stycji. Po drugie, kraje CEE mia∏y wy˝szy relatywny
poziom rezerw walutowych b´dàcych zabezpiecze-
niem obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego i wydatków
importowych na wypadek, gdyby nap∏yw kapita∏u zo-
sta∏ nagle zahamowany. Po trzecie, kraje te charakte-
ryzowa∏y si´ znacznie wi´kszà otwartoÊcià gospodar-
ki mierzonà udzia∏em eksportu w PKB, a w rezulta-
cie wydawa∏y si´ sprawniejsze w generowaniu wp∏y-
wów walutowych koniecznych do sp∏aty d∏ugu zagra-
nicznego oraz finansowania importu niezb´dnego
do podtrzymania wzrostu produktywnoÊci. Relatyw-
nie mniej korzystne tendencje w krajach CEE odno-
towano jedynie w przypadku stopy inwestycji
i oszcz´dnoÊci. W analizowanym okresie w krajach
CEE zaobserwowano spadek stopy oszcz´dnoÊci, na-
tomiast kraje SWE zwi´ksza∏y deficyt w sytuacji
wzrostu inwestycji i oszcz´dnoÊci w relacji do PKB.

Mo˝liwoÊç utrzymywania znacznego deficytu
obrotów bie˝àcych przez kraje SWE w sytuacji rela-
tywnie mniejszego poziomu bezpieczeƒstwa mierzo-
nego omówionymi wskaênikami wynika, jak si´
wydaje, z faktu, ˝e sà to gospodarki relatywnie bar-
dziej rozwini´te. Inwestorzy darzà poszczególne kra-

je lub grupy krajów ró˝nym zaufaniem i w krajach
o wy˝szym poziomie rozwoju sà sk∏onni zaakcepto-
waç ni˝szy poziom wskaêników operacyjnych Êwiad-
czàcych o bezpieczeƒstwie ich lokat. Mimo ˝e anali-
zowane kraje SWE nale˝à do najbiedniejszych
z dawnej „pi´tnastki” UE, ich PKB per capita jest
wcià˝ wy˝szy ani˝eli krajów CEE (PKB per capita
wed∏ug si∏y nabywczej w relacji do PKB per capita
dla 25 krajów cz∏onkowskich UE wyniós∏ w 2004 r.:
w Grecji 82%, w Portugalii 73%, w Hiszpanii 98%,
natomiast w Polsce tylko 47%, w Czechach 70%,
a na W´grzech 61%8). Wydaje si´ zatem, ˝e w przy-
padku krajów SWE (b´dàcych od wielu lat cz∏onka-
mi UE oraz b´dàcych ju˝ cz∏onkami Unii Gospo-
darczej i Walutowej) inwestorzy akceptujà taki po-
ziom ryzyka, który dla krajów CEE prawdopodob-
nie nie by∏by jeszcze akceptowalny. Mo˝na sàdziç, ˝e
w miar´ konwergencji gospodarek krajów CEE
z gospodarkami bogatszych krajów UE inwestorzy
b´dà oceniaç deficyty na rachunku obrotów bie˝à-
cych Polski, Czech i W´gier jako stabilne nawet
przy mniejszym zabezpieczeniu mierzonym omó-
wionymi wskaênikami. Po wstàpieniu krajów CEE
do unii walutowej zjawisko to powinno uwidoczniç
si´ jeszcze bardziej ze wzgl´du na istotny spadek ry-
zyka inwestycyjnego. Powy˝sze twierdzenie jest
szczególnie istotne w kontekÊcie hipotezy faz rozwo-
ju, zgodnie z którà w miar´ zaawansowania rozwoju
gospodarczego deficyty rosnà i dopiero kraje, które
przekroczà okreÊlony poziom rozwoju, zaczynajà ge-
nerowaç nadwy˝ki i stajà si´ eksporterami kapita∏u
netto. W zwiàzku z tym, ˝e Grecja, Portugalia,
Hiszpania nie przekroczy∏y do tej pory wspomnia-
nego poziomu, kraje Europy Ârodkowo-Wschod-
niej, które znajdujà si´ na jeszcze ni˝szym poziomie
rozwoju, mogà, podà˝ajàc podobnà Êcie˝kà rozwoju,
mieç deficyty jeszcze przez d∏ugi czas. 
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8  Dane Eurostat.
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