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LIBERALIZACJA PRZEZ POLSKE PRZEPLYWU KAPITALOW
W OBROCIE Z ZAGRANICA
A SYTUACJA W BILANSIE PLATNICZYM

Uwagi wstepne

Jedna z podstawowych cech funkcjonujacych obecnie migdzynarodowych
rynkéw finansowych jest swobodny przeplyw kapitaléw miedzy krajami uczest-
niczacymi w tych rynkach. Niestosowanie praktycznie zadnych ograniczef
w obrocie dewizowym z zagranica daje podmiotom z poszczegodlnych krajow
mozliwo$¢ maksymalizowania korzysci ptynacych z udzialu w tych rynkach.
Aktualnie mozliwos¢ ta dotyczy w najwiekszym stopniu krajow wysoko rozwi-
nietych, ktére w wyniku procesu liberalizacyjnego, na ogoét dlugotrwatego, zdotaly
zapewni¢ pelna wymienialnos¢ swych walut.

Wymienialno$¢ ta zostala osiagnieta przez poszczegélne kraje w réznym cza-
sie. Nieliczne z nich (Stany Zjednoczone, Szwecja, Szwajcaria, RFN) wysoki stopien
swobody przeptywu kapitaléw zdotaly zapewnié juz na poczatku lat 60. Inne kra-
je, jak Francja czy Wlochy, po wprowadzeniu pod koniec lat 50. wymie-
nialnosci swych walut w zakresie bilansu obrotéw biezacych, potrzebowaly nawet
kilku dziesigcioleci, by wyeliminowa¢ wszelkie restrykcje w zakresie obrotow
kapitatowych. Dlugotrwate utrzymywanie tych restrykcji bylo skutkiem postrze-
gania ich jako sposobu na ograniczenie destabilizujacego oddziatywania ruchu
kapitalu na gospodarke oraz sposobu na utrzymanie stalego kursu waluty.

Dopiero lata 80. staty si¢ okresem intensywnych dziataf na rzecz wyelimino-
wania istniejacych jeszcze barier w ruchu kapitaléw ograniczajacych swobode
dziatania sit rynkowych, w tym konkurencje ze strony podmiotéw zagranicznych.
Dzialania te okazaly si¢ konieczne takze z tego wzgledu, ze coraz wieksza skala
i réznorodno$¢ miedzynarodowych transakcji finansowych zaczety coraz bar-
dziej utrudniaé funkcjonowanie administracyjnego systemu ich kontroli.

W przypadku wiekszosci krajow Unii Europejskiej liberalizacja przeptywu
kapitalow byla o tyle zadaniem nielatwym, ze towarzyszylo jej dazenie do utrzy-
mania walut tych krajow w systemie kurséw statych, jakim byt (i jest w dalszym
ciagu) Europejski System Walutowy (ESW). Polaczenie obu tych celéw stalo sie
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mozliwe dzieki konsekwentnej polityce ekonomicznej nastawionej na stabilnos¢
cen, zdrowy stan finanséw publicznych i rtéwnowage platnicza.

Catkowite zniesienie ograniczefi dewizowych w obrotach miedzy krajami Unii
Europejskiej (co miato miejsce w polowie 1994 r., kiedy Grecja, jako ostatni kraj
czlonkowski, zaprzestata stosowania jakichkolwiek barier w obrocie kapitatowym)
stalo sie niejako ukoronowaniem procesu tworzenia trwatych podstaw ekonomi-
cznych dla funkcjonowania w obrebie Unii jednolitego rynku finansowego.

Polska, zmierzajac do cztonkostwa w Unii Europejskiej, musi powaznie bra¢
pod uwage perspektywe dostosowania si¢ do zasad obowiazujacych na tym
rynku. Aspiracje naszego kraju odno$nie, do wlaczenia si¢ w dalszej perspekty-
wie takze do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) stwarzaja koniecznos¢
pomyslnego sfinalizowania w odpowiednim czasie dziatafh majacych zapewni¢
pelng wymienialno$¢ zlotego.

Traktat z Maastricht zakazuje stosowania przez kraje UE ograniczefi nie tylko
we wzajemnych obrotach kapitalowych, ale takze w odniesieniu do krajow trze-
cich. Po uzyskaniu czlonkostwa w Unii, po pewnym okresie przejsciowym (o ile
taki okres bedzie jeszcze konieczny), Polska bedzie musiata si¢ do tego
wymogu dostosowac. Utrzymywanie ograniczef dewizowych praktycznie zam-
kneloby naszemu krajowi droge do UGW. Wiadomo bowiem, ze waluta tej Unii
— euro - ma by¢ jedna z gléwnych walut miedzynarodowych. Po to, by mogta ona
te role spelniaé, a w szczegolnosci, by mogla skutecznie konkurowac z dolarem
amerykanskim, kraje cztonkowskie przyszlej UGW nie beda mogly stosowac jakich-
kolwiek barier w przepltywie kapitaléw w odniesieniu do §wiata zewnetrznego.

Czynnikiem mobilizujacym Polske do rozszerzania zakresu wymienialnosci
zlotego jest nie tylko perspektywa cztonkostwa w Unii Europejskiej. Okreslone
zobowigzania dotyczace liberalizacji obrotu kapitalowego z zagranica wynikaja
takze z udziatu naszego kraju w OECD.

Bez wzgledu na to, jakie znaczenie maja czynniki o charakterze instytucjonal-
nym, zwigzane z czlonkostwem zaréwno w UE, jak i OECD, podstawa do stop-
niowego, ale konsekwentnego i skutecznego liberalizowania przez Polske obrotéw
kapitalowych jest sSwiadomo$¢, ze pelna wymienialnos¢ ztotego pozwoli naszej
gospodarce w dluzszej perspektywie na wykorzystanie mozliwosci rozwoju,
wynikajacych z udzialu w gospodarce $wiatowe;j.

Dojscie do tego stanu nie jest wolne od réznych zagrozefi. Do najwazniejszych
z nich naleza zagrozenia dla bilansu ptatniczego. Uwidaczniaja si¢ one szczegélnie
wtedy, gdy polityce liberalizacyjnej nie towarzyszy spdjna polityka kursu walu-
towego, polityka pienigezna oraz budzetowa. Przedwczesna pelna liberalizacja
obrotéw kapitalowych moze by¢ zrédlem powaznych trudnosci w bilansie plat-
niczym, a w rezultacie takze w calej gospodarce.
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Ryzyko takie wystepuje w szczegélnosci w odniesieniu do kra)ow Europy
Srodkowej i Wschodniej, w tym Polski, zna]du;qcych sie w okresie transformac]l
gospodarczej. Kraje te, dazac do zapewnienia pelnej wymienialnosci swego pie-
nigdza, musza pokonac nie tylko przeszkody, jakie zwykle wystepuja przy
znoszeniu ograniczeh dewizowych, ale takze trudnosdi, z jakimi kraje Europy
Zachodniej nie mialy praktycznie do czynienia, a dotyczace tworzenia mecha-
nizméw rynkowych oraz infrastruktury rynku finansowego.

Ryzyko to jest tym wicksze, ze tempo znoszenia barier w obrocie kapitalowym
przez kraje Europy Srodkowej i Wschodniej jest znacznie szybsze, niz to miato
miejsce w przypadku krajow UE, jak i innych krajéw wysoko rozwinietych. Z kolei
to relatywnie szybkie tempo liberalizacji dewizowej jest przede wszystkim skut-
kiem braku dajacych si¢ zaakceptowac rozwigzaf alternatywnych. Zaakcepto-
wanie mozliwosci stosowania przez dlugi czas ograniczefi dewizowych ozna-
czaloby zgode na odsuniecie w czasie niezbednych dziataf restrukturyzujacych
gospodarke, w tym takze sektor finansowy. Nie sprzyjaloby tez prowadzeniu
nastawionej na stabilnos¢ cen polityki pieni¢znej i budzetowej, jak réwniez
uksztaltowaniu si¢ kursu walutowego na poziomie odzwierciedlajacym rzeczy-
wisty stan gospodarki.

Liberalizacja przeplywu kapitaléw przez kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej

Otwardie gospodarki i zwigzany z tym proces odchodzenia od reglamentacji
dewizowej staly si¢ kluczowymi elementami przeksztalcen strukturalnych, jakie
zostaly podjete w latach 90. przez kraje Europy Srodkowej i Wschodniej. Pozyty-
wny bieg tych przeksztalcefi umozliwil wigkszosci krajow tego regionu,
w tym Polsce, formalne podjecie zobowiazafi wynikajacych z art. VIII Statutu
MFW, a sprowadzajacych si¢ do niestosowania, bez zgody Funduszu, restrykcji
wobec platnosci objetych bilansem obrotéw biezacych. W efekcie kraje te znalazly
si¢ w grupie ponad 100 krajéw Swiata, ktére takze takich restrykcji nie stosuja.

Czesé z krajow regionu, realizujac wspierane przez MFW programy gospodar-
cze, zliberalizowala tez niektore transakcje w ramach bilansu obrotéw kapita-
lowych, kierujac si¢ gléwnie dazeniem do przydagnigcia kapitatu zagranicznego.
Stan ten doprowadzil do powstania w tych krajach nieznanego uprzednio prob-
lemu, jaki moze czasami stwarza¢ nadmierny naplyw kapitalu z zagranicy,
w szczegO6Inosci kapitatu krétkoterminowego. Kapital ten odgrywat dotychczas
znaczaca role w ogdélnym strumieniu funduszy kierowanych do omawianych kra-
jow,a podstawowym motywem jego lokowania w tych krajach byla (i jest w dal-
szym ciggu) korzystna dla inwestoréw réznica stép procentowych. Z czasem
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neutralizowanie ujemnego oddzialtywania naptywu tego kapitalu na sytuacje
wewnetrzna w poszczeg6inych krajach poprzez srodki polityki pieni¢znej stawato
si¢ coraz trudniejsze. W efekcie doprowadzito w czesci z tych krajow do uelasty-
cznienia stosowanego systemu kursu walutowego (Polska, Czechy), zwie-
kszajacego stopiefi niepewnosci realizowanych transakcji dewizowych i podwyz-
szajacego ryzyko ewentualnych spekulantow.

Jakkolwiek w poszczeg6lnych krajach miaty miejsce dosé intensywne dyskusje
na temat wprowadzenia barier w odniesieniu do naptywu kapitatu krétkotermi-
nowego, to jedynie w nielicznych przypadkach zdecydowano sie zastosowac to
rozwigzanie. I tak np. w Czechach wprowadzona zostata mozliwos¢ obcigzania
zagranicznych inwestoréw obowigzkiem dokonywania okreslonej wielkosci nie-
oprocentowanych depozytéw. Z kolei, jednym ze sposobéw na ograniczenie
naptywu kapitalu zastosowanym przez wladze monetarne na Wegrzech bylo
wprowadzenie obowigzku odczekania kilku miesigcy przez zagranicznego kredy-
todawce przed przekazaniem dewiz w przypadku kredytu finansowego powyzej
okreslonej kwoty.

W praktyce jednak kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, mimo dokonanych
posuniec liberalizacyjnych, stosujg zdecydowanie wigksze ograniczenia w odnie-
sieniu do odpltywu kapitatu niz do jego napltywu.

Stosunkowo najwigksze szanse na skuteczne eliminowanie w nieodleglej
przysziosci ograniczefi w przeplywie kapitaléw maja te kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej, ktére odnotowuja stala poprawe wskaznikéw makroekonomicz-
nych, w tym obrazujacych stan rownowagi zewnetrznej. Do takich krajow zdaja
si¢ naleze¢ m.in. Wegry, gdzie w ostatnich latach obserwuje sie wyraZzne zmniej-
szanie sig relacji deficytu bilansu obrotow biezacych do PKB. Relacje te udalo si¢
obnizy¢ z9,5% w 1994 r.,do 56% w 1995 r.i3.8% w 1996 r. Znaczacej poprawie
sytuacji w bilansie obrotéw biezacych towarzyszyly korzystne tendencje w dzie-
dzinie naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz portfelowych. Pod
koniec 1996 r. rezerwy dewizowe osiagnety na Wegrzech poziom ok. 10 mld USD,
co stanowilo rownowarto$¢ okolo 7-miesiecznego importu. Wyniki te staty sig
mozliwe m.in. dzigki dyscyplinie budzetowej i spadkowi plac realnych, na ktéry
zlozyla si¢ dewaluacja forinta i wzrost cen urzedowych'.

W przypadku Wegier nie mozna jednak pomijac faktu, ze obstuga zadtuzenia
zagranicznego, stanowiacego 49,6 % PKB, jest aktualnie dos¢ duzym obciazeniem
dla gospodarki tego kraju. W 1996 r. koszty z tego tytulu wyniosly 19,7% PKB,
aw 1997 r. maja stanowic 17,3% PKB. W przypadku Polski sytuacja w tej dziedzinie
przedstawia si¢ znacznie bardziej korzystnie, gdyz w 1997 r. obstuga zadtuzenia
zagranicznego ma wynies¢ 1% PKB.? Wynika to jednak przede wszystkim z tego,
ze umowy z wierzycielami dotyczace restrukturyzacji dlugu naszego kraju prze-
widuja najwieksze ptatnosci dopiero po 2000 r.
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Proces znoszenia przez Polske ograniczei w przeplywie kapitaléw

Nie wdajac si¢ w szczegélowa analize przebiegu realizowanego od 1989 r. pro-
cesu znoszenia przez Polske ograniczefi dewizowych? nalezy wskazad, ze libera-
lizacja obrotéw kapitalowych zostata rozpoczeta przez nasz kraj stosunkowo
niedawno. Istotne znaczenie mialo tu, wydane na podstawie ustawy Prawo dewi-
zowe z dnia 2 grudnia 1994 r., zarzadzenie Ministra Finanséw z 16 stycznia 1996 r.
w sprawie ogdlnych zezwolefi dewizowych oraz jego nowelizacje dokonane
22 marca 1996 r., 29 kwietnia 1996 r. oraz 22 grudnia 1996 r.*

Wsrdd kluczowych dla przeplywu kapitatu postanowiefi zarzadzenia Minis-
tra Finansoéw z 16 stycznia 1996 r. nalezy wymienic:

- Wprowadzenie mozliwosci nabywania przez rezydentéw akcji i udzialow
w spétkach, ktérych siedziba znajduje si¢ w krajach OECD, a takze w krajach,
z ktérymi Polska ratyfikowala umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwesty-
cji. Wprowadzone zostalo jednocze$nie ograniczenie, ze nabywany pakiet pa-
pieréw powinien by¢ na tyle duzy, by uprawnia¢ do co najmniej 10% gloséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (lub udzialowcéw). Tak sformulowane
warunki ograniczyly potencjalny krag zainteresowanych lokowaniem funduszy
w zagraniczne akcje i udziaty tylko do wiekszych inwestoréw.

- Zezwolenie na przekaz walut obcych do krajow OECD oraz innych krajéw,
z kt6érymi Polska ratyfikowala umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwesty-
¢ji, w celu nabycia lub utworzenia oddziatu lub przedsiebiorstwa, jak rowniez
nabycia nieruchomojci polozonej za granica w zwigzku z prowadzong tam dzia-
falnoscia gospodarcza. Postawiony zostal warunek, ze lacznie wydatki na te cele,
wraz ze wskazanymi wyzej wydatkamina akcje i udzialy, nie moga przekroczy¢
1 min ECU.

- Umozliwienie podmiotom gospodarujacym nabywania bez zezwolenia, na
faczna kwote nie przekraczajaca 1 min ECU, dopuszczonych do publicznego obro-
tu obligacji i innych skarbowych papieréw wartosciowych, jak réwniez obligacji
przedsigbiorstw, emitowanych przez podmioty z krajow OECD, przy czym okres
wykupu tych papieréw musi by¢ dhuzszy od 1 roku. Ograniczenie tego prawa tyl-
ko do podmiotéw gospodarujacych oznaczato w dalszym ciggu brak dostepu do
tych lokat dla inwestoréw bedacych osobami fizycznymi.

- Zezwolenie krajowym osobom fizycznym na przekazywanie za granice wa- .
lut obcych celem nabycia dla siebie nieruchomosci potozonych za granica, o lacznej
wartosci nie przekraczajacej 50 tys. ECU. ‘

~ Zezwolenie podmiotom gospodarujacym na zacigganie od os6b zagranicz-
nych pozyczek w walutach wymienialnych o terminie splaty wynoszacym co
najmniej 5 lat, pod warunkiem nawiazania miedzy stronami trwatych stosun-
kéw gospodarczych, przejawiajacych sie w szczegdélnosci wywieraniem przez
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pozyczkodawce skutecznego wplywu na zarzadzanie przedsiebiorstwem prowa-
dzonym przez pozyczkobiorce. Na analogicznych warunkach podmiotom gos-
podarujacym zezwolono tez na udzielanie pozyczek osobom zagranicznym.

Przedstawione wyzej zmiany zapoczatkowaly w sposéb widoczny liberaliza-
cje eksportu kapitatu. Mimo do$¢ duzych rygoréw, ktérymi zostalo obwarowane
korzystanie z nowych uprawniefi, mozna wprowadzone zmiany uznac za istot-
ne z punktu widzenia znoszenia restrykcji kapitalowych, zwazywszy na fakt
stosowania przez Polske tych restrykcji przez poprzednie pét wieku.

Kontynuujac podjety kierunek liberalizacji, w ramach nowelizacji omawia-
nego zarzadzenia dokonanej 22 marca 1996 r., zniesiono m.in. ograniczenia kwo-
towe w odniesieniu do inwestycji bezposrednich i portfelowych realizowanych
przez rezydentéw w krajach OECD, ograniczono restrykcje dotyczace udzielania
i zaciggania pozyczek w stosunkach z nierezydentami. Nierezydentom (z krajéw
OECD i krajéw, z ktérymi Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochro-
nie inwestycji) stworzono mozliwos¢ sprzedazy w Polsce, w ramach okreslonego
rocznego limitu, emitowanych przez nich i dopuszczonych do publicznego obro-
tu przez Komisje Papieréw Wartosciowych jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych i powierniczych, akcji spétek oraz papieréw dluznych o termi-
nie wykupu nie krétszym niz 1 rok.

Kolejne zmiany wprowadzone 29 kwietnia 1996 r. do zarzadzenia Ministra
Finanséw w sprawie ogdlnych zezwolefi dewizowych dotyczyly zwigkszenia
swobody zaciagania i udzielania pozyczek oraz kredytéw przez rezydentow
w zwigzku z zawieranymi przez nich z nierezydentami umowami dotyczacymi
obrotu towarami, ustugami i prawami na dobrach niematerialnych.

Znacznie szerszy zakres miata nowelizacja omawianego zarzadzenia dokonana
22 grudnia 1996 r. (z moca obowiazujaca od 4 lutego 1997 r.). Osoby krajowe
uzyskaly niemal pelna swobode¢ inwestowania w dopuszczone do publicznego
obrotu w krajach OECD oraz innych krajach, z ktérymi Polska zawarla umowy
o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, papiery wartosciowe, zaréwno
udzialowe, jak i dluzne. Swoboda ta jest nieco limitowna przez obowigzek dokony-
wania tych zakupdw za posrednictwem krajowych biur maklerskich, obowigzek
informowania NBP o zakupach przekraczajacych 50 tys. ECU polaczony z koniecz-
noscia odczekania 3 miesiecy przed wykonaniem przekazu za granice, jak réowniez
istnieniem gornego pulapu inwestycji, ktéry w odniesieniu do jednej osoby wynosi
1 mIn ECU. W kwocie tej musi si¢ takze zmiesci¢ ewentualna inwestycja we wska-
zanych krajach dokonywana przez osoby krajowe w akcje i udzialy w spétkach,
nieruchomosci zwigzane z prowadzona za granica dzialalnoscia gospodarcza oraz
przeznaczona na nabycie lub utworzenie oddziatu badz przedsiebiorstwa.

Osoby krajowe mogg tez bez zezwolenia dewizowego udzielaé nierezydentom
pozyczek ikredytéw w walutach wymienialnych, przy czym termin ich splaty nie
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moze by¢ krétszy niz rok od dnia zawarcia umowy, a splata powinna nastapic
w walucie wymienialnej.

Powyzsze dzialania liberalizacyjne w duzej mierze byly nastepstwem dosto-
sowywania sie Polski do czlonkostwa w OECD. Szerzej za$ biorac, stanowily
wazny element dzialafi realizowanych w procesie transformacji gospodarki.

Znoszenie ograniczefi w przeplywie kapitatéw a sytuacja
w bilansie ptatniczym

Proces wilaczania sie Polski (podobnie, jak i innych krajéw, nie tylko Europy
Srodkowej i Wschodniej) w miedzynarodowy rynek finansowy poprzez sukce-
sywne eliminowanie ograniczeh w_przeplywie kapitalu powinien by¢ §cisle
zwiazany z osiaganiem dajacej sig trwale utrzymac dobrej sytuacji ekonomicznej
kraju. W przeciwnym razie gospodarka nie bedzie sobie radzi¢ z r6znymi poten-
cjalnymi wstrzasami, majacymi swoje Zrédlo na rynkach zagranicznych.

Z analizy przeprowadzonej przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy po
majacym miejsce w 1995 r. meksykanskim kryzysie finansowym wynika, ze kryzys
ten odbil si¢ najbardziej na sytuacji krajéw okreslanych jako wschodzace rynki,
ktérych gospodarka charakteryzuje sie jedng lub kilku stabosciami, takimi jak duzy
deficyt bilansu obrotéw biezacych, duzy deficyt budzetowy, nadmierne zadluzenie
zagraniczne, znieksztalcony poziom kursu walutowego, stabo rozwiniety system
bankowy. Kraje odznaczajace sie silniejsza gospodarka w znacznie mniejszym
stopniu zostaly dotkniete kryzysem meksykafiskim. MFW wyraza poglad, ze
w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci mozna oczekiwa¢ znaczacego naplywu netto
kapitalu na wschodzace rynki z uwagi na fakt, ze inwestorzy instytucjonalni
w krajach uprzemystowionych w dalszym ciagu beda realizowa¢ polityke dy-
wersyfikacji swych portfeli.®

Odnoszac sie do kwestii liberalizacji transakcji w ramach bilansu obrotéw
kapitalowych, MFW podkresla, ze liberalizacja taka wymaga istnienia w danym
kraju dobrze rozwinietego systemu bankowego oraz odpowiednich regulacji
dotyczacych nadzoru nad nim. Fundusz wskazuje takze, ze ryzykowne byloby
finansowanie kapitatem krétkoterminowym dlugoterminowego rozwoju kraju.*

Takze z innych analiz wynika, ze niespelnienie wskazanych wyzej wymogoéw
odnosnie do stanu gospodarki moze by¢ w warunkach swobodnego przeptywu
kapitatéw przyczyna powaznych kryzysow walutowych’” Potwierdza to m.in.
przyklad kryzysu walutowego w Tajlandii w ostatnim okresie. Istnieje zgodnos¢
co do tego, ze w sposob znaczacy przyczynit sie do niego staby nadzér nad banka-
mi oraz innymi instytucjami finansowymi, ktére powaznie zadluzyty sie w dola-
rach amerykanskich na rynku miedzynarodowym. Uzyskane w ten spos6b srodki
zostaly ulokowane w duzej mierze w nieruchomosciach, jak sie okazato w sposéb



Liberalizacja przez Polske przeplywu kapitatéw ... 65

nierozsadny. Dewaluacja waluty tajlandzkiej (baht), u ktorej ktérej podtoza znalazt
si¢ przede wszystkim masowy odplyw kapitaléw z Tajlandii w zwiazku
z zachwianiem zaufania do tamtejszego systemu finansowego, doprowadzita do
upadlosci licznej grupy bankéw, jak i innych instytucji finansowych.
Stosunkowo duza skala kryzysu tajland zkiego sktonita MFW, podobnie jak to
bylo w przypadku kryzysu meksykafiskiego, do podjecia ,akcji ratunkowej”,
zmierzajacej do zgromadzenia kwoty ok. 16 mld USD na pomoc dla Tajlandii
Pomoc ta zostata uwarunkowana podjeciem przez wiladze tego kraju polityki
redukcji deficytu bilansu obrotéw biezacych oraz zwigkszenia podatkow.®

W kontekscie kryzysu tajlandzkiego zwraca si¢ uwage na to, ze rzady szeregu
krajéw stosujacych system kursu statego maja tendencje do zbyt dlugiego utrzy-
mywania okreslonego poziomu kursu, traktujac dewaluacje jako porazke swej
polityki. W rezultacie stopniowo podwaza to konkurencyjnos¢ eksportu, a w
dalszej kolejnosci, poprzez zatamanie sie¢ systemu kursowego, prowadzido ogdél-
nego kryzysu zaufania’

Powolana z inicjatywy zgloszonej w Lyonie w czerwcu 1997 r. przez grupe sied-
miu krajéw uprzemystowionych (G-7) grupa robocza, skupiajaca przedstawicieli
tych krajow oraz krajéw okreslanych jako wschodzace rynki(w jej sklad wszedt
takze przedstawiciel NBP), podjela probe okreslenia zasad, ktére sprzyjatyby
zapewnieniu stabilnosci wschodzacych rynkéw. Grupa uznala, ze korzenie kry-
zysow finansowych tkwia w stabosciach mikroekonomicznych i instytucjonalnych.
Zazwyczaj problemy zaczynaja sie od zlego zarzadzania instytucjami finanso-
wymi. Staba kontrola wewnetrzna, nieracjonalnie udzielane kredyty oraz oszust-
wa prowadza czesto do zlego stanu aktywéw bankowych. Problemy te poglebia
brak odpowiednich regulacji odno$nie systemu nadzoru, co utrudnia identyfikacje
probleméw i zapobieganie im w pore.’

Warto zauwazy¢, ze wprawdzie zasady obowiazujace w ramach OECD od-
nosnie do liberalizacji przeptywu kapitaléw dopuszczaja stosowanie klauzul
ochronnych, sprowadzajacych sie do czasowego przywrécenia pewnych ograni-
czefi dewizowych, to raczej nalezy liczyc sie z tym, ze walka z kryzysem walu-
towym wymaga przede wszystkim dokonania radykalnych zmian w polityce
pienieznej i budzetowej, a czasami tez w polityce kursowej. Przywracanie barier
w obrocie dewizowym jest natomiast ostatecznoscig. Wiadomo np., ze mimo
ogromnej skali kryzysu walutowego w 1995 r., Meksyk nie wprowadzit ponown-
ie zadnych restrykcji dewizowych."”

Przywracanie zniesionych juz restrykdi powaznie podwaza zaufanie do wiadz
danego kraju i zmniejsza wiarygodno$¢ dziatan liberalizacyjnych, ktére bytyby
podejmowane w przyszlosci. Stwierdzenie to dotyczy takze Polski. Wynika z niego
potrzeba ostroznego dzialania, przewidywania mozliwych zagrozefi i przyjecia
zalozenia o faktycznej nieodwracalnosci realizowanej liberalizacji.
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Rozwazajac stan gotowosci polskiej gospodarki do podejmowania W przysz-
loici zdecydowanych krokéw liberalizacyjnych, nalezy wiec bra¢ pod uwage wska-
zane wyzej czynniki, w tym uwarunkowania makroekonomiczne znajdujace swéj
wyraz takze w bilansie platniczym.

Nawiazujac do stwierdzefi zawartych na wstepie, trzeba przyjacjako oczywiste,
ze liberalizacja przez Polske przeplywu kapitalu musi postepowa¢ skutecznie,
zwazywszy na tendengje liberalizacyjne i deregulacyjne na miedzynarodowym
rynku finansowym i potrzebe pelnego udzialu w nim takze polskich podmiotéw.
Powazne traktowanie uzyskanego juz czlonkostwa w OECD oraz oczekiwanego
w Unii Europejskiej tez nie pozostawia tu jakiegokolwiek wyboru. Kwestia, na
ktéra kraj nasz moze mie¢ wplyw, jest jedynie tempo dostosowania si¢ do stanu
docelowego, na co wskazano juz uprzednio. Warto tez dodac, ze efektywna kon-
trola przeplywu kapitalu w obrocie z zagranica bedzie coraz trudniejsza z uwagi
na stopniowe wlaczanie si¢ naszego kraju do jednolitego rynku Unii Europejskiej,
gdzie istnieje swobodny przeplyw towaréw, ushug isily roboczej. Skutecznej kon-
troli miedzynarodowych transakgcji finansowych nie sprzyja tez szybki rozwéj
telekomunikacji oraz ustug informatycznych.

Trudno tez sobie wyobrazi¢, by przy ciaglym stosowaniu ograniczef kapi-
talowych polskie banki mogly w pelni wlaczy¢ si¢ w migdzynarodowy rynek
finansowy i w efekcie rozszerzac swoje mozliwosci dzialania, zdobywa¢ umiejet-
nos¢ Swiadczenia nowych ustug. Koniecznosé poddania si¢ naciskowi ze strony
konkurencji zewnetrznej zmuszac bedzie polskie instytucje finansowe do ciaglej
aktywnosci i podnoszenia jakosci swych ustug. Stad wazne jest, by okres przejs-
ciowy, do czasu zniesienia przez Polske barier w dostepie do rynku wew-
netrznego dla zagranicznych instytucji finansowych, a dalej patrzac — do wyelimi-
nowania ograniczefi kapitalowych, zostal przez krajowe banki, a takze inne insty-
tucje finansowe, wykorzystany na niezbedne dostosowania.

Zakladajac nieuchronnos¢ zniesienia wigkszosci restrykcji w przeplywie kapi-
talu w nieodleglej przyszlosdi, rysuje si¢ potrzeba rozwazenia zwigzanych z tym
konsekwencji. Mozna oczekiwad, ze czlonkostwo w OECD, a takze przewidywa-
ny udzial w UE oraz w NATO, beda pozytywnie rzutowac¢ na oceng ryzyka poli-
tycznego i ekonomicznego zwiazanego z inwestowaniem w naszym kraju. To
z kolei powinno zaowocowaé dodatkowym naplywem kapitatlu zagranicznego,
a w efekcie zwigkszy¢ oszczednosci niezbedne dla finansowania rozwoju gospo-
darczego.

Jesli w przyszlosci strumiefi kapitalow lokowanych w Polsce bylby istotnie
wigkszy od tego, ktory kierowal si¢ do Polski do tej pory, to wazne byloby, jaki
ksztalt przybierze polityka dotyczaca ksztaltowania rownowagi platniczej kraju,
aw zwiazku z tym takze polityka pieni¢zna i budzetowa oraz polityka kursowa.
Pytanie to nabiera w szczeg6lnosci znaczenia w sytuacji, gdy naplyw kapitatu
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zagranicznego przewyzsza jego odplyw, co, jak mozna oczekiwad, bedzie mie¢
miejsce takze w przyszlosci.

Marek Dabrowski wskazuje, ze konsekwencja takiej sytuadji jest albo koniecz-
nos¢ posiadania ujemnego salda bilansu obrotéw biezacych (przy niezmienionych
rezerwach dewizowych), albo wzrost rezerw oficjalnych. Ten drugi wariant ozna-
cza wzrost bazy pienigznej (pieniagdza rezerwowego) banku centralnego, czyli
kreacje dodatkowego pieniadza w gospodarce, co z kolei moze wywolaé impuls
inflacyjny. Zwazywszy na niemoznos¢ tolerowania przez bank centralny na
dhluzsza mete inflacyjnego oddziatywania na gospodarke rosnacych rezerw dewi-
zowych, M. Dabrowski podkresla konieczno$¢ utrzymywania trwalego deficytu
w bilansie obrotéw biezacych. W przeciwnym razie — jego zdaniem — che¢ zrow-
nowazenia tego bilansu, przy niemoznosd stalego powiekszania rezerw dewi-
zowych NBP, musialaby w praktyce oznaczac koniecznosc zastopowania naptywu
kapitatu zagranicznego netto (tzn. w rozmiarach przekraczajacych eksport kapi-
tatu z Polski i splate zadluzenia zagranicznego). Byloby to, w jego opinii, roz-
wigzaniem absurdalnym."

Ustosunkowujac si¢ do powyzszych stwierdzefi, nalezaloby zwréci¢ uwage na
co najmniej cztery kwestie. Po pierwsze, Polska powinna dazy¢ do osiagniecia
dodatniego salda w bilansie obrotéw biezacych. Po drugie, trwaly znaczacy
naplyw kapitalu netto do Polski mozliwy jest raczej w dluzszej perspektywie,
kiedy zmaterializuja si¢ pozytywne aspekty uzyskania pelnego czlonkostwa Pol-
ski w Unii Europejskiej, jak i innych organizacjach miedzynarodowych. Do tego
czasu potrzebna bedzie ostrozna polityka, godzaca finansowanie istniejacego
deficytu bilansu obrotéw biezacych oraz potencjalnie wigkszy odplyw kapitatu
z Polski, w zwiazku z planowanym dalszym znoszeniem ograniczefi dewizo-
wych oraz koniecznoscia dokonywania coraz wigkszych splat zadluzenia zagran-
icznego, zmozliwym do osiagniecia w aktualnych warunkach naptywem kapitatu
zagranicznego i stanem posiadanych rezerw dewizowych. Wskazywaloby to wigc
na niestusznos¢ niedoceniania problemu wynikajacego z obecnego deficytu bilan-
su obrotow biezacych.

Trzecia kwestia godna uwagi jest rozwazenie skutk6w nastawienia si¢ na
trwaly deficyt w bilansie obrotéw biezacych dla przyszlej pozycji Polski w Unii
Europejskiej. Z aktualnych danych wynika, ze wigkszos¢ krajow UE ma dodatni
zaréwno bilans obrotéw biezacych, jak i bilans handlowy." Kraje te sa otwarte na
naplyw kapitatu zaréwno z innych krajéw Unii, jak i z krajow trzecich, a nad-
wyzka obu bilanséw nie wydaje si¢ nadmiernie kolidowac z polityka pieniezna,
jesli sie wezmie pod uwage to, ze wigkszos¢ krajow UE ma bardzo niska stope
inflacji, oscylujaca wokot 3% w skali rocznej.

Czwartym zagadnieniem do rozwazenia, w kontekscie przedstawionej pro-
pozycji odnosnie do trwalego utrzymania deficytu bilansu obrotéw biezacych, jest
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kwestia wspierania eksportu. M. Dabrowski podwaza celowos¢ dazenia do osia-
gniecia szybszego tempa eksportu niz importu. Nie rozstrzygajac tej kwestii war-
to si¢ zastanowic, czy nie jest zbyt optymistyczny wariant zakladajacy, ze duzy
naptyw kapitalu w przyszlosci zrownowazy rysujacy si¢ w perspektywie odptyw
kapitalu wynikajacy z finansowania deficytu bilansu obrotéw biezacych, splat
zadhuzenia zagranicznego oraz potencjalny odplyw z Polski kapitatu po catkowitej
liberalizacji transakcji objetych bilansem kapitalow ym.

Na razie trudno przewidzied, jak bedzie si¢ ksztaltowaé ten ostatni element.
Pewna niewiadoma jest np. mozliwa reakcja krajowych oséb fizycznych, ktére
mimo przedstawionych wyzej dzialafi liberalizujacych transakcje dewizowe, fak-
tycznie w migdzynarodowym rynku finansowym uczestnicza w sposéb margine-
sowy. Nielatwo np. obecnie oszacowad, jak wielkie bedzie zainteresowanie tych
0s0b zakladaniem za granica rachunkéw bankowych, kiedy bedzie juz w tej dzie-
dzinie pelna swoboda.

Ogélnie biorac, stabilno$¢ polskiej gospodarki i stopief bezpieczefistwa syste-
mu bankowego bedzie jednym z kluczowych czynnikéw majacych wplyw nie
tylko na decyzje osob fizycznych co do miejsca trzymania swych oszczednosci
i dokonywania inwestycji. Czynnik ten bedzie tez mial podstawowy wplyw na
zainteresowanie podmiotow zagranicznych lokowaniem swego kapitatu w Polsce,
tak krétkoterminowego, jak i dlugoterminowego.

W odniesieniu do tempa wzrostu eksportu wydaje sig, ze przy wielu czynni-
kach niepewnych, zwiazanych z liberalizacja przeplywu kapitatu, lepiej byloby,
gdyby to tempo bylo jesli nie wyzsze od tempa wzrostu importu, to przynaj-
mniej bardziej do niego zblizone niz dotychczas (w 1996 r. eksport wzr6st w sto-
sunku do 1995 r. o ok. 7%, a import o ok. 28%). Zapewniltoby to bardziej trwalq
pozycje platnicza kraju, co wydaje sig tez by¢ istotne, gdy weZmie si¢ pod uwage
perspektywe obstugi zrestrukturyzowanego zadluzenia zagranicznego. W przeci-
wnym razie istnieje ryzyko, ze przy obecnym tempie zwiekszania sie deficytu
bilansu handlowego rezerwy dewizowe kraju moga okazac si¢ niewystarczajace
na pokrycie wszystkich zliberalizowanych dotad operacji, zar6wno bilansu
obrotéw biezacych, jak i kapitalowych. Mimo ze obecny poziom rezerw, stano-
wigcy rownowartos¢ ponad 6-miesiecznego importu, uwaza sig za zadawalajacy,
to brak pewnosci, ze stan ten utrzyma si¢ takze w przyszlosci.

Dos¢ powszechna jest zgodnos¢, nie tylko w Polsce, co do tego, ze dewaluacja
pienigdza krajowego w stosunku do walut zagranicznych nie jest najlepszym
sposobem na wspieranie eksporteréw i poprawe sytuacji w bilansie handlowym.
Stad tez na ogot poszukuje si¢ innych rozwigzafi, majacych, przynajmniej
w zalozeniu, mniejsze ujemne konsekwencje dla gospodarki. Jak wskazano wyzej,
doswiadczenia innych krajow pokazuja, ze na ogét decyzje o dewaluacji podej-
mowane s3 w ostatecznosci, kiedy sytuacja kryzysowa jest juz bardzo wyrazna.
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W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze nie bylaby rozsadna catkowita rezyg-
nacja przez Polske juz na obecnym etapie przemian z kursu walutowego jako
instrumentu przywracania konkurencyjnosci eksportu. Mozliwos¢ ta ciagle istnieje,
poki mozna dysponowac pieniadzem narodowym. W Unii Gospodarczeji Walu-
towej, ktéra ma powstac z poczatkiem 1999 r., a w ktérej, w dalszej perspektywie,
takze i nasz kraj chciatby sie znalez¢, takiej mozliwosci juz nie bedzie. Niektére
kraje UE, powaznie aspirujace do UGW (Wlochy, Hiszpania, Portugalia) jeszcze
do niedawna dos¢ intensywnie ten instrument stosowaty (cho¢ w efekcie spotkaty
si¢ z zarzutami innych krajow UE o wykorzystywanie tzw. konkurencyjnej
deprecjacji do wspierania swego eksportu kosztem eksporteréw z innych krajéw
cztonkowskich). Mimo to udalo im sie (po pewnym czasie) spetni¢ kryterium
z Maastricht dotyczace inflacji.

Wszystko to nie oznacza, ze deprecjonowanie pieniadza krajowego jest dobrym
sposobem na rozwiazanie jakichkolwiek probleméw gospodarczych (w przeciw-
nym razie np. Brazylia czy Argentyna bylyby potegami gospodarczymi). Wynika
z tego tylko to, ze w okreslonej sytuacji dewaluacja moze okazac si¢ jedynym prak-
tycznym sposobem na mozliwie szybka poprawe sytuacji. W przypadku Polski
pelzajaca dewaluacja bedzie pewnie jeszcze przez jakis czas wystepowac, by
przynajmniej czesciowo neutralizowa¢ zmniejszanie si¢ konkurencyjnosci ekspor-
tu w zwiazku z wystepowaniem dos¢ duzej ciagle inflacji. Dostosowania kursu nie
s3 jednak w stanie zastapi¢ wlasciwej polityki pienieznej i budzetowej.

Oczywiste jest ponadto, ze wspieraniu eksportu powinny przede wszystkim
stuzy¢ dziatania o charakterze strukturalnym, majace na celu poprawe konkuren-
cyjnosci krajowych eksporteréw i stworzenie im warunkéw prawno-instytucjonal-
nych utatwiajacych dostep do rynkéw zagranicznych.

W maju 1997 r. Ministerstwo Gospodarki opublikowato dokument* okreslajacy
dziatania, ktére maja by¢ podejmowane przez pafistwo dla pobudzenia ekspor-
tu. Sa to:

- dziatania systemowe (jak np. rozszerzenie zakresu poreczen i gwarangcji Skar-
bu Pafistwa na kredyty obrotowe przeznaczone na zakup materialéw i kompo-
nentéw do produkgcji eksportowej, czy tez radykalne zwigkszenie skali ubezpie-
czenia eksportu realizowanego na warunkach kredytowych);

- dzialania traktatowe (w tym zaktywizowanie dzialah negocjacyjnych zmie-
rzajacych do liberalizacji handlu z krajami Europy Wschodniej, Srodkowej i nie-
ktérymi innymi krajami);

- dziatania branzowo-sektorowe (realizacja programoéw restrukturyzacji nie-
ktorych sektoréw, w tym hutnictwa zelaza i stali, przemystu okretowego i farma-
ceutycznego, ukierunkowana na wzrost miedzynarodowej konkurencyjnosci pol-
skiego przemystu);
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- inne dziatania (np. rozbudowa systemu gromadzenia i udostgpniania infor-
macji o mozliwosciach handlowych, inwestycyjnych i kooperacyjnych w stosun-
kach z zagranicg).

Mimo dotychczasowej dos¢ aktywnej realizacji powyzszego programu’s, jego
efekty moga by¢ widoczne dopiero w dluzszej perspektywie, stad tez raczej nie
nalezy liczy¢, ze juz w najblizszym czasie wplyna one na wyrazna poprawe dy-
namiki eksportu. Z czasem jednak daja one na to szansg, cho¢ oczywiscie elimi-
nowanie systemowych stabosci polskiego eksportu jest Scisle powiazane z roz-
wojem gospodarkiiod jej stanu w najwigkszym stopniu zalezy. Promocja ekspor-
tu oficjalnego jest tym bardziej istotna, ze spadkowg tendencj¢ wykazuja wplywy
z tzw. handlu przygranicznego, ktére przez dluzszy czas kompensowaly znaczna
czesé deficytu obrotéw towarow ych.

Perspektywa wlaczania si¢ Polski w miedzynarodowy rynek finansowy wydaje
sie wiec by¢ scisle powiazana z sytuacja w bilansie platniczym, a ta z kolei w duzej
mierze z sytuacja polskiego eksportu.

Podsumowanie

Polska, zabiegajac powaznie o czlonkostwo w Unii Europejskiej, a takze chcac
miec szanse na wlaczenie si¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej, w swej polityce
makroekonomicznej musi uwzglednia¢ konieczno$¢ zapewnienia w przyszlosci
swobody przeptywéw kapitatowych w obrocie z zagranica. Nastawiajac si¢ ponad-
to w dalszej perspektywie na utrzymanie stabilnego kursu zlotego wobec walu-
ty euro, w swej polityce gospodarczej bedzie musiata stopniowo przestawiac sie
na filozofig, ktéra od dluzszego czasu stara si¢ respektowac wigkszos¢ krajow Unii
Europejskiej.

Filozofia ta sprowadza si¢ do zdobywania wiarygodnosci w oczach uczestni-
kéw miedzynarodowych rynkéw finansowych poprzez konsekwentna polityke
antyinflacyjna i zdyscyplinowana polityke budzetowa nastawiong na uzdrowie-
nie finanséw publicznych. Tylko w tych warunkach jest mozliwe utrzymanie
kurséw rynkow ych walut blisko kurséw centralnych przy istnieniu swobodnego
przeplywu kapitatléw. Podwazenie tej wiarygodnosci nie pozostaloby bez wptywu
na stan stabilnosci kurséw ich walut i szanse zakwalifikowania si¢ do UGW.

Polska, jakkolwiek jest jeszcze dos¢ daleka od osiggniecia stanu gospodarki
poréwnywalnego ze stanem gospodarek krajow UE, praktycznie nie ma innego
wyboru, jak tylko do tego stanu zmierzad, starajac si¢ minimalizowac mozliwe na
tej drodze zagrozenia, w tym takze dotyczace bilansu platniczego.
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POLAND’S LIBERALISATION OF CAPITAL FLOW
IN FOREIGN TRADE, AND THE BALANCE
OF PAYMENTS SITUATION

(Summary)

One of the basic features of today’s financial marketplace is the free flow of
capital between participating countries. This is a challenge for Poland in her prep-
arations for entry into the European Union. The author considers the consequences
and threats to Poland’s balance of payments resulting from that country’s liberali-
sation of capital flow.



