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Celem niniejszej rozprawy doktorskiej jest ustalenie jakie czynniki decyduja o mie-
dzynarodowej konkurencyjnosct krajow. Biorac pod uwage rézne miary miedzyna-
rodowej konkurencyjnoSci wystepujace w literaturze, zaczne od wyjasnienia czym
jest konkurencyjnodé. Najszersza definicja konkurencyjno$ci dotyczy produktywno-
§ci. Przyktadowo, Swiatowe Forum Ekonomiczne definiuje miedzynarodows, konku-
rencyjnos$é gospodarki jako ,zbidr instytucii, polityk oraz czynnikéw, ktére decyduja
o poziomie produktywnosci kraju”l. Fagerberg (1988) zwraca jednak uwage, ze kraj
nie moze sam w sobie zwiekszaé swojej produktywnosci, wiec koncentruje sie na re-
alizacji celéw polityki gospodarczej, takich jak wzrost PKB czy wzrost poziomu za-
trudnienia. Realizacja tych celéw stwarza kolejne wyzwanie, jakim jest utrzymywanie
réwnowagi makroekonomicznej, bez ktorej moze nastapic destabilizacja gospodarki.
Dyskusja na temat znaczenia zaburzed réwnowagi makroekonomicznej prowadzi do
wyboru pierwszej miary konkurencyjnosci analizowanej w rozprawie: salda bilan-
su obrotéw biezacych. W mojej ocenie jest to najbardziej ogblna miara, poniewaz
opisuje zmiany miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej kraju. Druga miara analizo-
wana w rozprawie ma charakter bardziej szczegdlowy i opiera sie na udziale eksportu
krajowego w eksporcie globalnym. Wybratem taks miare konkurencyjnoSci ze wzgle-
du na rosngee znaczenie wymiany handlowej wynikajgce z postepujacej globalizacji.
Kurs walutowy jest ostatnig zmienna opisujacg poziom konkurencyjnosci (cenowej),
ktoéra analizuje w rozprawie.

Do analizy miedzynarodowej konkurencyjnoéci krajéw wykorzystuje regresje na da-
nych panelowych. Zastosowanie danych panelowych pozwala zaréwno na poréwnanie
miar konkurencyjnosci pomiedzy krajami, jak i obserwacje zmian konkurencyjnosci
krajoéw w czasie. Poniewaz literatura ekonomiczna dostarcza réznych wyjasnien do-
tyczgcych kluczowych determinant miedzynarodowej konkurencyjnodci krajow, w
badaniach empirycznych wykorzystuje metode okreslang jako Bayesowskie Usred-
nianie Modeli (ang. Bayesian Model Averaging — BMA). Gléwng, zalety podejscia
BMA jest to, Ze zamiast pojedynczego modelu, pozwala ono analizowaé¢ wszystkie
mozliwe kombinacje modeli otrzymane na podstawie dostepnych zmiennych. Dla
kazdego modelu w ramach BMA otrzymujemy prawdopodobiefistwo a posteriort,
ktoére pozwala na obliczenie prawdopodobiefistwa. a posteriori, ze dana zmienna po-
winna. zostaé¢ wiaczona do modelu (ang. Posterior Inclusion Probability — PIP). Jest
ono intuicyjng miarg istotnoSci badanych zmiennych.

Gléwny wnioskek przeprowadzonych analiz jest nastepujacy: dobra polityka gospo-
darcza, w szczegdlnosdci efektywnie dziatajace instytucje, jest kluczowym wyznacz-
nikiem miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki w diugim okresie. Poprawa
miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki jest procesem stopniowym, ktéry wy-
maga przede wszystkim zmian instytucjonalnych i technologicznych, a nie krétkoter-
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minowych dostosowan w zakresie relatywnych cen. W szczegblnoéci, czynniki cenowe
mialy jedynie nieznaczny wplyw na analizowane miary miedzynarodowej konkuren-
cyjnoéci krajow.

Tlo literaturowe oraz wklad do literatury

Rozpoczynam prace doktorsks od analizy rachunku obrotéw biezgcych. Ekonomisci
sg zgodni co do tego, ze niekorzystne zmiany na rachunku biezacym byty jednym z
gtownych czynnikéw napedzajacych swiatowy kryzys finansowy w latach 2008-2009
(Obstfeld and Rogoff, 2009; Blanchard and Milesi-Ferretti, 2010) oraz europejski
kryzys zadtuzenia (Alessandrini et al., 2014; EC, 2012; Chen et al., 2012; Ca’ Zorzi
and Rubaszek, 2012). Obecnie uzasadnione jest stwierdzenie, ze obserwowane przed
kryzysem w krajach strefy euro deficyty i nadwyzki na rachunku obrotéw biezacym
byly oznakg narastania nieréwnowag makroekonomicznyeh. Znajduje to odzwiercie-
dlenie miedzy innymi w uwzglednieniu salda obrotéw biezacych (w relacji do PKB)
jako jednego z wskaZnikéw wykorzystywanych w procedurze Komisji Europejskiej
dotyczacej zaburzen nierébwnowag makroekonomicznych.

Pomimo ogélnej zgody w literaturze dotyczacej duzego znaczenia réwnowagi na ra-
chunku obrotéw biezacych, kwestia czynnikéw ktére decyduja o ksztaltowaniu sie
salda obrotéw biezacych pozostaje przedmiotem rozlegltych analiz. 7Z jednej strony,
tradycyjne podejscie koncentruje sie na czynnikach wewngtrzokresowych, takich jak
zmiany wzglednego poziomu cen lub relatywnego popytu. Z drugiej strony, podej-
Scie koncentrujace sie na czynnikach miedzyokresowych, na przyktad miedzyokreso-
wy model rachunku obrotéw biezacych (ang. intertemporal current account model -
ICA) zaprezentowany w badaniach Sachs (1981), Ca’ Zorzi anc?Rubaszek (2012) or
Obstfeld and Rogoff (1995), podkresla znaczenie tych zmiennych, ktére wplywaja
na decyzje inwestycyjne lub oszczednosciowe.

Warto jeszcze spojrzeé na obszar w literaturze koncentrujacy sie na wykorzysta-
niu modeli ekonometrycznych do zbadania powiagzait pomiedzy rachunkiem obrotéw
biezgcych a réznymi potencjalnymi czynnikami makroekonomicznymi. Przykladowo,
Chinn and Prasad (2003) zbadali determinanty zmian na rachunku biezacym za po-
mocg regresji panelowych 1 wykazali, ze efekty polityki fiskalnej maja znaczenie tylko
w przypadku krajoéw rozwijajacych sie. Ponadto, warto wskazaé jeszcze podejscie do
analizy stabilnosci makroekonomicznej zaproponowane przez Faruqgee et al. (1999)
i rogwiniete w ocenie bilansu zewnetrznego (ang. Frternal Balance Assessment -
EBA) w (Cubeddu et al., 2019). W ocenie bilansu zewnetrznego analizowane sg
dwie zmienne: realny efektywny kurs walutowy oraz bilans rachunku obrotéw bie-
zgcych. Gléwne pytanie badawcze dotyczy tego na jakim poziomie ustabilizuje sie

3



saldo na rachunku obrotéw biezacych, przy zalozeniu ze gospodarka znajduje sie w
réwnowadze (tj. nie wystepuje luka popytowa, a kurs walutowy sie nie zmienia).
Natomiast regresje panelowe w ramach metodyki BMA zostaly wprowadzone do li-
teratury poéwieconej saldu obrotéw biezacych przez Ca’Zorzi et al. (2012). W szcze-
gblnosci wykorzystali oni metode bayesowskiego usredniania klasycznych oszacowani
(ang. Bayesian Averaging of Classical Estimates - BACE) zaproponowang przez
Sala-I-Martin et al. (2004). Kolejnym kamieniem milowym w zastosowaniu BMA
bylo badanie Moral-Benito and Roehn (2016), gdzie autorzy sprawdzali kluczowe
czynniki wplywajgce na saldo obrotéw biezgcych za pomoca metody Moral-Benito
(2012), ktéra pozwala na uwszglednienie dynamicznej postaci modelu (wlaczenie
opéznienia zmiennej objasnianej).

Wklad niniejszej pracy do literatury dotyczacej rachunku biezgcego jest trojaki.
Po pierwsze, stworzytem stosunkowo duzy, zbilansowany zbiér danych panelowych,
ktéry obejmuje 101 krajéw na przestrzeni 15 lat. Po drugie, nie uzywalem $rednich
wartosci z kilku lat aby zbilansowaé zbiér danych, dzieki czemu moglem zaprezento-
waé wyniki otrzymane dla wyzszych czestotliwosci. Po trzecie, sformufowalem pyta-
nie badawcze w nieco inny sposéb, poniewaz skupiam sie na poréwnaniu wzglednego
znaczenia czynnikéw wewngtrz- i miedzyokresowych dla zmian na rachunku obrotow
biezacych.

W drugiej czesci pracy doktorskiej koncentruje sie na determinantach efektywno-
$ci eksportu krajow Unii Europejskiej. Z teoretycznego punktu widzenia, czynniki
cenowe takie jak jednostkowe koszty pracy, sprawiaja wrazenie giéwnego Zrodla
przewagi konkurencyjnej. Jednakze Kaldor (1978) pokazal, ze kraje ktore zaobser-
wowaly wiekszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy czesto wykazywatly tez wiekszg
dynamike wartosci eksportu. To odkrycie wzbudzilo zainteresowanie pozacenowymi
zrodtami miedzynarodowej konkurencyjnosci gcspodar]d.Fagerhérg (1996) wskazuje,
ze takie analizy podjeto juz pod koniec lat sze§édziesiagtych XX wieku ,po pojawie-
niu sie nowych teorii handlu”. Wraz z uplywem czasu i zwickszong dostepnoscia
szezegbdlowych danych, literatura przeszta od analiz na poziomie krajéow (Magnier
and Toujas-Bernate, 1994; Madsen, 2008} lub sektoréw (Amable and Verspagen,
1995; Montobbio and Rampa, 2005) do badat wykorzystujacych dane na poziomie
firm (przeglad literatury wykorzystujacej zbiory danych na poziomie firm do analiz
efektywnoéci eksportowe] mozna znalezé w Dosi et al. 2015).

Natomiast w przypadku instytucji, ich wplyw jest dobrze udokumentowany w litera-
turze dotyczace] wzrostu gospodarczego (North, 1989; Acemoglu et al., 2005; Rodrik,
2008). Jednak pytanie czy instytucje majg wplyw takZe na eksport pozostaje otwar-
te. Jedynie kilka badan szukato 7rodet przewagl konkurencyjnej w jakosci instytucji,
a w szczegdlnosel instytucji wpltywajacych na eksporteréw. Bournakis and Tsoukis
(2016) oraz Bierut and Kuziemska-Pawlak (2017) dostarczajs dowodéw, ze cenowe
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i pozacenowe czynniki, tradycyjnie wskazywane jako wazne determinanty wynikéw
eksportu (np. jednostkowe koszty pracy, wydatki na badania i rozw6j), majg istotne
znaczenie dla eksportu. Oba badania potwierdzajag réwniez znaczenie czynnikéw in-
stytucjonalnych dla efektywnosci eksportu. Ponadto Bournakis and Tsoukis (2016)
wskazuje na znaczenie kapitatu ludzkiego oraz wystepowania pewnych nieliniowodci
we wplywie aktywnos$ci pafistwa na aktywnos¢ eksporterdw.

Brak konsensusu dotyczgcego kluczowych determinant efektywnosci eksportu jest
gtéwng motywacjg badania w tej czesci pracy doktorskiej, gdzie daze do ujedno-
licenia wynikéw prezentowanych w literaturze. Mojg gtéwna kontrybucje stanowi
zastosowanie metody BMA, ktéra (zgodnie z mojg wiedza) nie byla stosowana w
badaniach czynnikéw wplywajacych na eksport. Aby w pelni wykorzystaé potencjat
metody zbudowalem duzg panelows baze danych w ktére] zawartem rézne poten-
cjalne determinanty eksportu zidentyfikowane na podstawie przegladu literatury.
W kolejnej czedci pracy doktorskiej przeanalizowatem determinanty kurséw waluto-
wych. W literaturze ckonomicznej pojawiajg sie rézne teorie dotyczace kluczowych
czynnikéw wplywajgcych na kurs walutowy, ktére wskazuja na istnienie réznego ro-
dzaju mechanizméw opisujgcych zalezno$é pomiedzy zmiennymi makroekonomicz-
nymi, a zmianami kursu walutowego.

Po pierwsze, istnieje szereg modeli kursu réwnowagi behawioralnej (ang. Behavioural
Equilibrium FExchange Rate - BEER), ktorych celem jest ustalenie zwigzku pomie-
dzy realnym kursem walutowym a odpowiednimi zmiennymi ekonomicznymi. Kursy
walutowe mozna réwniez badaé za pomocs parytetu sity nabyweze] (ang. Purcha-
sing Power Parity - PPP), ktory wskazuje, ze kurs walutowy reaguje na zmiany
réznic pozioméw cen miedzy krajami. Badania Ca’ Zorzi et al. (2016); Ca’ Zorzi
et al. (2020) pokazaly, ze dtugookresowa Srednia warto§é kursu waluty moze stano-
wi¢ przyblizony kurs réwnowagi parytetu sity nabywczej 1 moze zostaé wykorzystana
do skutecznego prognozowania kurséw walutowych. ’

Inne potencjalne rozszerzenie modelu kursu walutowego moze opieraé si¢ na regule
opracowanej w Taylor (1993). Kurs walutowy mozna takze bada¢ za pomocg teo-
rii niezabezpieczonego parytetu stép procentowych (ang. Uncovered interest parity -
UIP), zgodnie z ktérg kurs walutowy reaguje na réznice stép procentowych pomiedzy
krajami. Ta teoria samodzielnie wydaje sie niewystarczajaca do pelnego wyjasnienia
zmian kurséw walutowych, jednak niektore badania (na przyktad Chinn and Mere-
dith, 2004) pokazuja, ze pozwala ona na przygotowanie diugookresowych prognoz
kursu walutowego.

Pewna, czesé literatury na temat kurséw walutowych koncentruje sie na czynnikach
wplywajacych na poziom niepewno$ci na rynkach (tzw. animal spirits). Przykta-
dowo Kaltenbrunner (2015); Barbosa et al. (2018) wskazujg, Ze ogélne oczekiwania
gospodarcze, ktére mozna przyblizy¢ za pomocs krzywej dochodowosei lub réznicach
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w premii za pltynnosé, réwniez majg istotny wplyw na zmiany kurséw walutowych,
zwlaszcza w przypadku krajéw rozwijajacych sie. Ogolunie rzecz biorac, literatura
dotyczgca zaleznodei pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi, a kursami walu-
towymi stale sie powieksza, dlatego powyzsze podsumowanie zawiera jedynie krotkie
omoéwienie roznych podej$é do modelowania. Niemniej jednak pozwala na okreslenie
potencjalnych determinant kursu walutowego.

Natomiast w przypadku estymacji modeli, relacja pomiedzy kursami walutowymi a
zmiennymi makroekonomicznymi moze byé mierzona za pomocsy relacji kointegru-
jacych (Wdowinski, 2011), modeli wektorowe]j autoregresji (Grabowski and Welfe,
2019) lub danych panelowych (Dabrowski et al., 2014).

Ztozonosé relacji miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a kursem walutowym
prowadzi do sytuacji, w ktérej prognozy oparte na modelach wykorzystujacych
zmienne makroekonomiczne czesto nie przewyzszajg jakoscig prognozy naiwnej. W
rezultacie zdecydowalem sie rozszerzyé analize o ocene jakoSci prognoz kurséw wa-
lutowych opartych na modelach makroekonomicznych, ktéra stanowi dodatkowy
wklad w literature.

Cele i hipotezy badawcze

Celem niniejszej rozprawy jest zbadanie jakie sg kluczowe determinanty miedzyna-
rodowej konkurencyjnosct krajéw. Pierwszym mozliwym Zrédltem miedzynarodowej
konkurencyjnosci moze by¢ kanal cenowy (relatywnego poziomu cen). Zgodnie z tg
hipotezg wzrost cen prowadzi do pogorszenia sie miedzynarodowe]j konkurencyjnosci
kraju. Chociaz wyjadnienie to wydaje sie byé bardzo intuicyjne, nie uwzglednia ono
réznorodnosci inmych potencjaluych Zrédet konkmenéﬁnoéci. Mozliwosci technolo-
giczne i jako$é kapitalu ludzkiego kraju moze stanowié¢ dodatkowy czynnik wply-
wajgcy na konkurencyjno$é gospodarki. Patrzac z szerszej perspektywy inwestycje,
ktore prowadzg do technologicznej lub edukacyjnej transformacji gospodarki, mogg
réwniez by¢ istotnym zrédlem (komparatywnej) przewagi konkurencyjnej. W rezul-
tacie czynniki wplywajagce na decyzje dotyczgce inwestycji i oszczednodci, takie jak
dostepnosé kredytu, zadluzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych lub
saldo budzetowe, réwniez mogg mieé znaczgcy wplyw na miedzynarodows konkuren-
cyjnosé gospodarki. Inna wazna hipoteza skupia sie na znaczeniu jakosci instytucji.
Ponadto ustalenie kluczowych determinant miedzynarodowej konkurencyjnosci go-
spodarki prowadzi do kolejnego waznego pytania badawczego: czy istnieje, jednolity
dla wszystkich krajow, zbiér kluczowych czynnikéw decydujacych o miedzynaro-
dowej konkurencyjnosci. Gléwne determinanty miedzynarodowej konkurencyjnosci
wérod krajow rozwinietych moga sie r6znié od tych w gospodarkach wschodzgeych.
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W rozprawie badatem nastepujace hipotezy:

1. Relatywny poziom cen wplywa na miedzynarodowg konkurencyjnosé krajow.

2. Potencjal technologiczny i jako$¢ kapitatu ludzkiego sa waznym Zrédiem kon-

kurencyjnosci.
3. Jako$é instytucji wplywa na konkurencyjnosé.

4. Kluczowe determinanty miedzynarodowej konkurencyjnosci mogg by¢ rézne w
réznych krajach i zmieniaé sie w czasie.

Wyniki oraz wnioski

Odpowiedz na gtéwne pytanie badawcze jest nastepujaca:

Dobra polityka gospodarcza jest decydujacym czynnikiem wplywajacym
na miedzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarki. Poprawa miedzynaro-
dowej konkurencyjnosci gospodarki jest procesem stopniowym, ktéry wy-
maga przede wszystkim zmian instytucjonalnych i technologicznych, a nie
krétkoterminowych dostosowant w zakresie relatywnego poziomu cen.

W przypadku analizy rachunku obrotéw biezacych, otrzymane wyniki wskazuja ze
czynniki wewnatrzokresowe majg mniejszy wplyw na rachunek biezacy niz ezynniki
miedzyokresowe. Stopa inwestycji, saldo budzetu sektora finanséw publicznych oraz
poziom rozwoju gospodarczego mozna postrzegaé jako kluczowe czynniki miedzy-
okresowe wplywajace na saldo rachunku biezgcego. Duze znaczenie czynnikéw mie-
dzyokresowych prowadzi do wniosku, ze trwala (stabilna) kozgkta salda rachunku
biezacego wymaga zmian czynnikéw zwigzanych z rozwojem gospodarczym, a wiec
jest procesem czasochtonnym, stopniowym. Oprécz tego warto zauwazy¢, ze istnieja
pewne istotne réznice pomiedzy krajami rozwijajacymi sie i rozwinietymi pod wzgle-
dem czynnikoéw wplywajgcych na rachunek biezacy. Kraje o wysokich dochodach w
znacznym stopniu finansujg inwestycje i wydatki rzadowe Srodkami zewnetrznymi.
Z kolei w przypadku krajow rozwijajgcych sie jako$é instytucji odgrywa wazniejszg
role niz w przypadku krajow rozwinietych. Podsumowujac, wyniki te wskazywaly-
by, ze analiza dynamiki rachunku obrotéw biezgcych powinna uwzgledniaé zaréwno
podstawy strukturalne, obejmujagce gtdéwnie czynniki miedzyokresowe, jak i czynniki
charakterystyczne dla analizowanych krajow.

Natomiast w przypadku eksportu, analiza uwzgledniata czynniki cenowe, techno-
logiczne oraz instytucjonalne. Obserwowane efekty mozna podzielié na dwa typy:
efekty bezposrednie i efekty transformacyjne. Pierwsza kategoria obejmuje sytuacie,
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w ktérych poprawa badanego czynnika bezposrednio stymuluje eksport. Z kolei drugi
rodzaj efektéw prowadzi do zmian strukturalnych (poprawa prowadzi do przejscia
z cksportu prostych towaréw do eksportu bardziej zaawansowanego technologicz-
nie). Gléwnym wnioskiem jest to, ze czynniki technologiczne majg wigkszy wplyw
na udzial danego kraju w globalnej wartosci eksportu niz czynniki cenowe. Niekto-
re czynniki technologiczne majg tylko transformacyjny wplyw na eksport, podczas
gdy inne istotnie stymuluja wartosé catego eksportu. Przykladowo, z perspektywy
catkowite] wartosci eksportu towaréw, wydatki na badania i rozwdj majg znaczenie
tylko w sytuacji gdy zakoricza sig sukcesem w postaci zwiegkszenia liczby aplikacji pa-
tentowych. Jednakze bardziej szczegdlowa analiza poszczegdlnych kategorii towaréw
pokazuje, ze wydatki na badania i rozw6] majg istotny wplyw na strukture eksportu.
Wyzsze nakiady na badania i rozwdj zmniejszaja udzial eksportu towaréw o niskim
stopniu zaawansowania technologicznego, ale stymulujg eksport towaréw bardziej
zaawansowanych technologicznie. Ponadto moce produkcyjne, mierzone za pomo-
cg potencjalnego PKB, réwniez wydaja sie kluczowe dla wynikéw eksportu. Warto
takze podkreslié, ze instytucje odgrywajg réwniez istotng role w ksztattowaniu mie-
dzynarodowej pozycji eksporteréw. Sposréd zmienuych instytucjonalnych najwiek-
szy wplyw ma zmienna mierzaca swobode wymiany handlowej, co wydaje si¢ by¢
zwigzane ze ograniczaniem regulacyjnych barier handlowych, a takze cel. Swoboda
handlowa prowadzi réwniez do zmiany struktury eksportu (specjalizacji w produk-
cji bardzie] zaawansowanej technologicznie). Kolejna istotng instytucja wptywajaca
na wyniki eksportu jest jakosé przepiséw. Otoczenie regulacyjne ma bezpoSredni
pozytywny wplyw na udzial eksportu danego kraju w eksporcie globalnym. Ponad-
to, otrzymane wyniki wskazuja, ze dobra jako$¢ polityki pienieznej (niska i stabilna
inflacja), rowniez wydaje sie mieé pozytywny, bezposredni wplyw na ogélny eksport.

W przypadku kurséw walutowych wykazalem, ze warunki handlowe (tzw. terms
of trade), zadluzenie sektora finanséw publicznych oraz PKB na mieszkanica sg
kluczowymi determinantami zmian kurséw walutowych. Ponadto inflacja CPI ma,
takze znaczne prawdopodobieistwo a posteriori wiaczenia do modelu. Przetesto-
watem rowniez przydatnosé (dynamicznego) Bayesowskiego usredniania modeli w
prognozowaniu kurséw walutowych. Otrzymane wyniki pokazujg, Ze determinanty
nominalnego kursu walutowego mogsa sie znacznie rézni¢ zardwno w czasie, jak i
pomiedzy krajami. Co wiecej, kryzysy gospodarcze prowadzg do wzrostu zmienno-
sci kurséw walutowych i zmian strukturalnych. Zmienne makroekonomiczne mogg
byé wykorzystywane do prognozowania kurséw walutowych, jednak wystepuja pew-
ne ograniczenia. Rynek walutowy wydaje sie blyskawicznie reagowac na zmiany w
otoczeniu makroekonomicznym, dlatego prognozowanie kurséw walutowych wymaga
dobrej jakosci prognoz zmiennych makroekonomicznych wykorzystywanych w mo-
delu prognostycznym.



Podsumowujac, wyniki tej rozprawy wskazuja, ze koncentrowanie sie na konkuren-
cyjnosci cenowej nie jest w pelni uzasadnione. Wyniki regresji opartej na rozbudo-
wanych danych panelowych wyraznie wskazuja, ze saldo na rachunku obrotéw bie-
zacych oraz udziaty w eksporcie globalnym sg tylko luZzno powigzane z czynnikami
cenowymi. Ponadto wykazano, ze wahania realnego efektywnego kursu walutowego
wynikaja ze zmian fundamentéw makroekonomicznych. Co wiecej, otrzymane wyniki
jednoznacznie wskazuja, ze instytucje i kapital ludzki sg kluczowymi determinantami

miedzynarodowej konkurencyjnosci krajéow w dtugim horyzoncie czasowym.
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