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Abstract

The paper consists of two parts. The first outlines determinants of international in-
vestment position (IIP); it also attempts to determine conditions of external balance
of payments of a country with a negative net IIP. Then the Laffer curve was used to
determine a maximal economically justified level of inviting foreign capital in order to
support the country’s economic development . This level determines equalization of net
costs of the IIP income maintenance with an increase in the country’s global product
during a given period. When a national economy reaches this level, it creates a serious
threat to its development. Similarly, failing to meet conditions of the external balance of
payments usually results in serious economic crisis in the given country.

The second part is devoted to the presentation of the IIP of Poland. In the first de-
cade of the current century, Poland supported its economic development by attracting
significant amounts of foreign capital in the form of share and creditor capital. It led to
a high negative net IIP, a situation which may threaten the stability of a country’s ex-
ternal payment position and developmental perspectives. Nevertheless, the analysis of
the IIP structure of Poland did not indicate the appearance of any extreme threats to its
external payments position at the beginning of the second decade of the 21st century.
However, excessive absorption of global product growth by IIP income maintenance
may arouse some concern. This led to the conclusion that particular corrections in the
country’s economic policy are necessary.

Keywords: Laffer curve, international investment position, external balance of pay-
ments
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Wstep

Celem artykulu jest okreslenie niektérych wspdétzaleznosci, jakie wystepuja miedzy
bilansem platniczym i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto kraju a dynamika
jego rozwoju gospodarczego mierzonego wzrostem PKB.

Definicja mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
pozycja ,dluga” i ,,krotka”

Migdzynarodowa pozycje inwestycyjna (MPI) kraju definiuje si¢ jako ,,zestawienie,
ktére przedstawia stany zagranicznych aktywow i pasywoéw podmiotéw krajowych na
koniec danego roku” [Miedzynarodowa..., 2011, s. 5]. W otwartej gospodarce rynko-
wej decyzje podmiotéw krajowych (rezydentdéw) ze wszystkich sektoréw majg wptyw
na ksztaltowanie sie tej pozycji. Kazdy podmiot gospodarczy moze bowiem zaciagac
zobowigzania (kredyty, pozyczki) i sprzedawaé elementy swojego majatku podmiotom
zagranicznym (nierezydentom), kazdy tez moze udziela¢ kredytéw i pozyczek nierezy-
dentom (nabywa¢ ich wierzytelnosci) i kupowa¢ elementy ich majatku. Wielko$¢ za-
réwno globalnych aktywéw zagranicznych w posiadaniu rezydentéw, jak i krajowych
aktywow w posiadaniu nierezydentow jest wiec konsekwencja ich historycznych decyzji,
podejmowanych przez nich indywidualnie w okresie poprzedzajacym date, na jaka ro-
bione jest zestawienie MPI kraju. Sprzedaz zagranicy jakiego$ fragmentu majatku lub
zaciggniecie dlugu za granica spowoduje, ze w MPI pojawig si¢ pasywa — wlasnos¢ za-
granicy do majatku krajowego lub zobowigzania pieni¢zne do zagranicznych wierzycieli.
I odwrotnie - udzielenie zagranicy kredytu (pozyczki) lub kupno tam jakiego$ elementu
majatku tworzg aktywa w MPIL.

Transakcje finansowe i majatkowe danego kraju z zagranica wchodza do bilansu
platniczego za dany okres obrachunkowy. Bilans platniczy kraju pokazuje, jak zmienily
sie w danym okresie poszczegdlne pozycje MPI tego kraju i w jaki sposob zmiany te zo-
staly sfinansowane. W poszczegdlnych okresach transakcje finansowe i majatkowe kraju
z zagranicg nie muszg si¢ przy tym réwnowazy¢. W zwiazku z tym na koniec okresu
obrachunkowego MPI jest zazwyczaj niezrbwnowazona. Po odjeciu od ogélnej kwoty
aktywow kwoty pasywow, powstaje pozycja netto — ujemna lub dodatnia.

Zestawienie MPI moze by¢ dokonane w walucie krajowej lub dowolnej walucie za-
granicznej, jakkolwiek w tym drugim przypadku zwykle robi sie to w jakiejs walucie
swiatowej (kluczowej) — obecnie zwykle w dolarach amerykanskich lub w euro. Prze-
liczenie stanéw aktywow i pasywow zagranicznych danego kraju na okreslong walute
nie zmienia jego pozycji netto, jakkolwiek moze mie¢ wplyw na absolutng wielkos¢ tej
pozycji. Zalezy to bowiem od pierwotnej struktury walutowej poszczegélnych wielkosci
MPI danego kraju. Jezeli wielkos¢ aktywdéw zagranicznych, jaka jest w posiadaniu rezy-
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dentéw kraju, jest wieksza od ich pasywow, to moéwi sie, ze kraj jest ,wierzycielem mie-
dzynarodowym’, ma ,,dlugg” — dodatnig MPI netto. Gdy natomiast pasywa sg wigksze
od aktywow, wowczas kraj jest ,dluznikiem miedzynarodowym” i ma ,,krétky” — ujem-
ng MPI netto. Nadwyzkowy lub deficytowy charakter MPI ma wplyw na bilans platni-
czy. Wyraza sie on w zestawieniu dochodéw w obrotach biezacych. W przypadku kraju
z ,dluga” pozycja, zestawienie to wykazuje nadwyzke (dodatnie saldo), zas w przypadku
kraju z ,,krétka” pozycja, zestawienie to ma niedobor (ujemne saldo).

Czynniki ksztaltujace MPI

Decyzje podmiotéw gospodarczych w sprawie finansowych i majatkowych trans-
akeji z zagranicg sg podejmowane gtéwnie z trzech powoddw, tj. rentownosci, ptynno-
$ci (dostepnosci) oraz bezpieczenstwa. Podmioty gospodarcze podejmujg te decyzje
wprawdzie autonomicznie, ale robig to pod wpltywem czynnikéw: 1) makroekonomicz-
nych, 2) mikroekonomicznych i 3) psychologicznych. Jezeli chodzi o te pierwsze, to
indywidualne podmioty gospodarcze nie maja na nie wptywu. W przypadku drugich
jest inaczej. Podmioty gospodarcze bowiem analizujg rentownos¢ operacji transgranicz-
nych. Czesto jednak indywidualni inwestorzy podejmuja decyzje pod wplywem emocji,
ulegajac atmosferze, jaka panuje w ich blizszym otoczeniu - na rynkach regionalnych
badz w otoczeniu dalszym - na rynkach miedzynarodowych.

Przyjmuje si¢, ze w normalnych warunkach podstawowym czynnikiem, jaki decy-
duje o transgranicznych transferach kapitatu, jest rentownos¢ (zyskownos¢). Szczegol-
nie odnosi si¢ to do podmiotéw z sektora prywatnego — przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych. Podmioty te udzielajg kredytow lub pozyczek zagranicznym dluznikom,
kupuja zagraniczne papiery udzialowe, dokonujg za granicg inwestycji bezposrednich
lub nabywaja elementy majatkowe wowczas, gdy spodziewana stopa zwrotu z inwestycji
jest wyzsza niz stopa zwrotu od pordwnywalnych inwestycji krajowych. Inaczej mowiac,
stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych powinna by¢ réwna stopie zwrotu z inwesty-
cji krajowych powigkszonej o odpowiednig, zwykle do§¢ znaczacg, marze na pokrycie
kosztow i dodatkowego ryzyka. Przy czym im wyzsze sa koszty zwigzane z zagraniczny-
mi inwestycjami oraz im wieksze jest ryzyko zwigzane z nimi, tym wyzsza jest marza.
Zalezy ona oczywiscie od rodzaju inwestycji, wewnetrznej i zewngtrznej politycznej oraz
gospodarczej sytuacji kraju, w jakim inwestycja ma miejsce, no i naturalnie takze od
sytuacji miedzynarodowej. Ogélnym drogowskazem dla podmiotéw inwestujacych za
granica, s oceny, jakie najwazniejsze organizacje ratingowe (Moody’s, Fitch, Standard’s
& Poor) przyznaja poszczegolnym krajom oraz niektérym, dziatajagcym w tych krajach,
przedsiebiorstwom. Specyficznymi wskazéwkami sg takze wzgledne ceny papieréw war-
tosciowych i innych elementéw majatkowych danego kraju, jakie uksztaltowaly sie na
rynkach miedzynarodowych oraz ceny tzw. opcji upadlosciowych (credit default swaps
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- CDO). Rentownos¢ (zyskownos¢) jest podstawowym czynnikiem ksztattujacym po-
stepowanie nie tylko eksporteréw kapitaltu, ale takze jego importeréw. Zaden racjonalnie
dziatajacy podmiot nie zaciagnie przeciez pozyczki (kredytu) za granicg, jezeli w kraju
dostanie ja taniej. Nikt przeciez nie sprzeda zagranicznemu partnerowi swojego majat-
ku, jezeli znalazlby sie krajowy nabywca z wyzsza cena.

Eksporterzy kapitatu kieruja si¢ takze plynnoscig inwestycji, a importerzy — do-
stepnoscia kapitatu. Ci pierwsi, podejmujac inwestycje za granica, rozwazaja tatwos¢,
z jakg mozna si¢ z niej wycofa¢, gdyby zaistnialy nadzwyczajne okolicznosci. Decyduje
o tym gléwnie forma inwestycji oraz wielko$¢ rynku kapitalowego i rynku nierucho-
mosci. Wplyw ma takze infrastruktura instytucjonalna obu tych rynkéw. Im rynki te
sa bardziej rozwiniete z punktu widzenia wolumenu obrotéw i im lepiej sa zorganizo-
wane, tym tatwiej wycofa¢ si¢ z inwestycji. Rynki takie oceniane sg jako ,,przyjazne” dla
inwestordw zagranicznych. Ma to oczywiscie wplyw na oczekiwang stope zwrotu. Be-
dzie ona wzglednie niZsza niz z inwestycji w krajach, ktére nie majg duzych i dobrze
zorganizowanych rynkoéw: kapitatowego i nieruchomosci. Z kolei importerzy kapitatu,
chcac zaspokoi¢ swoje potrzeby, swoje zainteresowania koncentrujg na krajach, ktore
majg najwieksze i najlepiej zorganizowane rynki kapitatlowe — miedzynarodowe rynki
finansowe, skupiajace srodki nie tylko potencjalnych, wlasnych inwestoréw (rezyden-
tow), ale takze obcych inwestoréw (nierezydentéw). Oferta na takich rynkach, z punktu
widzenia formy inwestycji i okresu ich trwania, jest tak bogata, ze pozwala zaspokoi¢ po-
pyt zewnetrznych podmiotéw potrzebujgcych kapitatu o bardzo zréznicowanym profilu
ryzyka. Miedzynarodowe rynki finansowe zapewniaja tez stosunkowo niskie wzgledne
koszty pozyskania kapitatu.

Kolejnym, trzecim czynnikiem, jaki brany jest pod uwage przy inwestycjach zagra-
nicznych, jest bezpieczenstwo. Dotyczy to takze zardwno eksporteréw, jak i importerow
kapitalu. Pierwsi rozwazaja nie tylko ryzyko przedsigwzigcia od strony handlowej, ale
takze makroekonomicznej i politycznej, starajac sie okresli¢ prawdopodobienstwo po-
niesienia cz¢sciowej lub calkowitej straty kapitalu. Natomiast drudzy rozwazaja praw-
dopodobienstwo wstrzymania finansowania lub jego wycofania nie tylko ze wzgledow
komercyjnych, ale takze makroekonomicznych lub politycznych. Dla jednych i drugich
bezpieczenstwo, cho¢ réznie rozumiane, jest istotnym elementem przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu transgranicznej transakeji kapitatowe;.

Dla poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych, przy podejmowaniu decyzji o za-
granicznych operacjach kapitalowych, powyzsze czynniki - cho¢ wszystkie s rozwazane
- zdajg si¢ mie¢ rozne znaczenie. Zalezy to réwniez od zajmowanej pozycji — aktywnej
lub pasywne;j.

Jednostki z sektora rzgdowego i samorzadowego, lokujace $rodki za granicg, kieru-
ja sie przede wszystkim kryterium plynnosci i bezpieczenstwa, tj. starajg sie zapewnic
swoim lokatom jak najwigkszg plynno$¢ i bezpieczenstwo. Najwyrazniej to widaé przy
analizowaniu struktury przedmiotowej oficjalnych rezerw dewizowych. Ale nawet wow-
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czas, gdy inwestorami sg panstwowe fundusze kapitalowe (sovreign funds), ranga obu
powyzszych kryteriow jest bardzo wysoka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Wynika to z makroekonomicznych funkgji, jakie pelni panstwo w gospodarce. W tym
przypadku zagraniczne inwestycje jednostek publicznych maja za zadanie stworzenie
zasobow $rodkow dewizowych, ktore moglyby zosta¢ szybko uzyte do sfinansowania
biezacych niedoboréw platniczych (funkcja oficjalnych rezerw dewizowych), albo ta-
two uzyte dla wyréwnania strat, jakie moglyby powsta¢ w wyniku nieprzywidzianych
okolicznosci w dluzszej perspektywie (funkcja panstwowych funduszy kapitalowych).
Wiekszy nacisk na rentowno$¢, jaki ktadg zarzadzajacy w przypadku panstwowych fun-
duszy kapitalowych, ma zapewni¢ utrzymanie ich realnej wartosci w $wiecie deprecjo-
nujacego si¢ pieniadza papierowego.

Z kolei przedsigbiorstwa ktadg nacisk gtéwnie na rentownos¢ i bezpieczenstwo, na-
stepnie zas na plynnosé. Prowadzac profesjonalnie dziatalno$¢ gospodarczy, oswojone
sa z ryzykiem, a ich raison détre jest zysk, ktdry jest w koncu funkejg ryzyka. Jezeli de-
cyduja si¢ na ryzykowna inwestycje za granica, oczekuja odpowiednio wysokiej stopy
zwrotu, wysokiej marzy ponad poziom rentownosci poréwnywalnej inwestycji krajowe;.
Jezeli inwestor preferuje gtéwnie pltynnosé, to jest sktonny zaakceptowaé odpowiednio
zmniejszong rentowno$¢. Jednostki z sektora gospodarstw domowych, lokujac swoje
oszczednosci za granica, zdaja sie bra¢ pod uwage gléwnie bezpieczenstwo, a nastep-
nie plynno$¢ i rentownos$¢. Wynika to takze z funkcji, jakie petnig oszczednosci tych
podmiotéw. Maja one zapewni¢ gospodarstwom domowym stabilizacje poziomu do-
chodéw - a konsekwencji i poziomu zycia — w dlugim okresie i ewentualnie pomodc
w przezwyciezeniu nieprzewidzianych, przypadkowych zdarzen, obnizajacych biezace
dochody. Wsrdéd gospodarstw domowych sg wprawdzie jednostki, ktore lokuja swoje
oszczgdnosci w sposob agresywny, nastawiony na wysoka stope zwrotu przy akceptacji
wysokiego poziomu ryzyka, niemniej sg one zdecydowanie w mniejszosci. Preferencje,
jakimi kieruja si¢ podmioty gospodarcze, decydujac si¢ na inwestycje za granicg, przed-
stawiono w tabeli 1.

TABELA 1. Kryteria i preferencje, jakimi kieruja si¢ podmioty gospodarcze przy dokonywaniu
inwestycji za granica

Sektor

Rentownos¢

Plynnos¢

Bezpieczenstwo

Publiczny

>*

X%

%

Przedsiebiorstw

%

*%

%

Gospodarstw domowych

%%

%%

%%

Uwaga: Liczba gwiazdek wskazuje na wage danego kryterium — im wiecej gwiazdek, tym kryterium wazniejsze dla podmiotu
z danego sektora.

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.
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W przypadku zaciggania zobowigzan lub sprzedawania majatku za granica preferencje
podmiotéw gospodarczych sg ze zrozumiatych wzgledéw odmienne. Dla wszystkich grup
podmiotdéw najwazniejsza jest dostepnos¢ kapitalu. Ma to szczegélne znaczenie w przy-
padku zaciggania kredytéw i pozyczek. Zagraniczni wierzyciele muszg mie¢ zdolno$¢ do
oceny wiarygodnosci kredytowej dluznikéw. Koszty takiej oceny sg przy tym stosunkowo
wysokie, dlatego na miedzynarodowych rynkach finansowych kredyty i pozyczki moga
pozyska¢ tylko duze podmioty gospodarcze — skarb panstwa, duze jednostki samorzadu
terytorialnego i duze przedsiebiorstwa. Osoby fizyczne mogg pozyska¢ kredyty za granica
wlasciwie tylko wtedy, jezeli sa odpowiednio zamozne i jezeli zostang klientami wydzia-
tow private banking bankéw wyspecjalizowanych w tym zakresie. Dla jednostek sektora
publicznego i przedsigbiorstw drugim waznym kryterium jest koszt pozyskania kapitatu.
Powinien by¢ nizszy niz na rynku krajowym, aby operacja miala sens. W tym miejscu na-
lezy zaznaczy¢, ze takie poréwnanie nie zawsze jest mozliwe. Niekiedy bowiem okreslony
wolumen kapitatu (finansowanie rzedu kilkuset milionéw lub kilku miliardéw dolaréw)
lub kapital okreslonego typu (np. kilkudziesiecioletnie lub dtuzsze pozyczki) nie sa w ogdle
dostepne na danym rynku krajowym. Wéwczas miedzynarodowy rynek finansowy jest
jedynym zrédtem zaspokojenia zapotrzebowania na srodki. W koncu trzecie kryterium
- pewnos¢ finansowania. Finansowanie dziatalnosci jest przeciez procesem ciagtym. Jego
przerwanie moze doprowadzi¢ do silnych perturbacji w dziatalnosci finansowanej jed-
nostki, a w konsekwencji do utraty jej zdolnosci do wywiazywania sie z biezacych zobo-
wigzan (default), a nawet — szczegdlnie w przypadku przedsiebiorstw — do bankructwa
(bankrupcy). Stad pewno$¢ utrzymania zrédet finansowania jest wazna gtdwnie w przy-
padku jednostek publicznych i przedsigbiorstw, a szczegdlnie jest to istotne, gdy jednostki
te finansuja si¢ kredytami i pozyczkami krotkoterminowymi. Kryterium to natomiast jest
najmniej wazne dla jednostek z sektora gospodarstw domowych. Dodatkowymi, pozyska-
nymi za granica $rodkami finansuja one incydentalne, duze jednorazowe wydatki (np. za-
kup domu czy mieszkania). Stad zapewnienie sobie ciggtosci finansowania nie jest dla nich
szczegllnie istotne. W tabeli 2 przedstawiono kryteria, jakimi kierujg si¢ podmioty decy-
dujace si¢ na pozyskanie kapitatu za granica i ich preferencje w odniesieniu do kryteriow.

TABELA 2. Kryteria i preferencje, jakimi kieruja si¢ podmioty gospodarcze przy zaciaganiu
zobowiazan lub sprzedazy majatku za granica

Sektor Koszt Dostepnos¢ Pewno$¢
Publiczny *o4% *okk ot
Przedsigbiorstw otk - ot
Gospodarstw domowych *% 4k -

Uwaga: Jak dla tabeli 1.

Zr6dlo: Opracowanie whasne.
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Dominujgca cze§¢ transgranicznych obrotéw kapitatowych przypada na sektor
przedsiebiorstw, w tym przedsiebiorstw finansowych, i na sektor publiczny. Udziat
jednostek sektora gospodarstw domowych jest w tych obrotach stosunkowo niski. Te
ostatnie powierzaja zazwyczaj swoje oszczedno$ci krajowym instytucjom finansowym
- gtéwnie bankom, zakladom ubezpieczeniowym, funduszom emerytalnym i inwesty-
cyjnym. Instytucje te przeprowadzajg zagraniczne operacje finansowe na swoj rachunek.
Istotg tych operacji, jak wskazano wyzej, jest arbitraz cenowy (procentowy). Podmioty
posiadajace nadwyzki oszczednosci cheg uzyskaé wyzsza stope zwrotu ze swoich lokat
(inwestycji), niz mogg osiggnag¢ w swoim kraju, i odwrotnie — podmioty potrzebujace
kapitalu staraja sie pozyskac kapitat taniej niz w kraju, poprzez nizsze oprocentowanie
kredytow (pozyczek) lub wyzsze ceny sprzedazy majatku.

W ujeciu makroekonomicznym zasadniczym powodem, jaki uruchamia transgra-
niczne operacje kapitalowe, sg rézne ,stopy niecierpliwoéci” (stopy miedzyokresowej
substytucji dochodu) w kraju i zagranica [Caves, Frankel, Jones, 1998, s. 580], jezeli
oczywidcie pominie si¢ nadzwyczajne przypadki losowe (force majeure) powodujace
utrate majatku lub dochodu. Stope niecierpliwosci mozna okredli¢ jako skfonno$¢ do
rezygnacji z cze$ci biezacego dochodu (konsumpcji, inwestycji) w imie przyszlego do-
datkowego dochodu lub odwrotnie - jako sklonnos¢ do zwigkszenia biezacego dochodu
(konsumpcji, inwestycji) w imie rezygnacji z czesci przysztego dochodu. Wielkos¢ stopy
obrazuje nachylenie odpowiedniej krzywej obojetno$ci. Sa one mniej strome w krajach
wysoko rozwinietych, a przy tym posiadajacych wysoka stope oszczednosci (akumu-
lacji). Kraje te sg eksporterami kapitatu'. Natomiast w krajach o stosunkowo niskim
poziomie rozwoju i niskiej stopie oszczedzania (akumulacji) stopa niecierpliwosci jest
zwykle znacznie wyzsza niz w tych pierwszych i krzywa obojetnosci bardziej stroma.
Kraje te s3 importerami kapitatu, zaspokajajac w ten sposdb rozbudzone biezace potrze-
by konsumpcyjne i inwestycyjne, kosztem przyszitego dochodu.

Warunki zewnetrznej rownowagi platniczej

Rdzne stopy niecierpliwosci, o ile utrzymujg sie w diuzszym okresie, determinu-
ja nastepnie MPI netto poszczegdlnych krajow. Utrzymywanie si¢ wysokiego stopnia
zniecierpliwienia spoleczenstwa przeradza sie nastepnie zazwyczaj w ,,krotka” MPI da-
nego kraju, a niski stopien zniecierpliwienia — w ,,dtuga” MPI. Ksztaltowanie wielko-
$ci netto MPI jest procesem zlozonym i odbywa si¢ przy udziale bardzo duzej liczby
podmiotéw gospodarczych. Najwigksza bezposrednia role odgrywaja w tym procesie
najwieksze podmioty gospodarcze — skarb panstwa, duze jednostki samorzadowe, duze
przedsiebiorstwa produkcyjne i handlowe, duze instytucje finansowe oraz waska grupa
najbogatszych obywateli. Mniejsze jednostki wptywaja oczywiscie takze na MPI kraju,
ale posrednio. Koncentrujac swoje oszczednosci w instytucjach finansowych, stwarzaja
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im finansowg podstawe do eksportu kapitatu albo, zglaszajac im swoj popyt na kapitat
(kredyty, pozyczki, kapital udzialowy), tworza przestanki do podjecia jego importu.

Zgodnie z keynesowskim réwnaniem przedstawiajacym wykorzystanie (podzial)
produktu krajowego brutto (Y) w danym kraju, a mianowicie:

(1) Y=C+S+G=C+I+G+(X-M),

gdzie:

C - konsumpgja,

S - oszczednosci,

G - saldo sektora publicznego,
I - inwestycje,

X - eksport,

M - import,

nierdéwnowaga zewnetrzna pojawia si¢ w okresie (t), gdy X # M, tzn. gdy pojawia si¢ sal-
do bilansu handlowego. Dodatnie saldo bilansu handlowego (X > M), zmniejsza produkt
do podzialu w danym okresie, ograniczajac wewnetrzng konsumpcje, inwestycje krajo-
we lub wydatki publiczne ponizej dochodéw kreowanych przez wytworstwo krajowe.
Z kolei ujemne saldo bilansu handlowego (X < M) pozwala na zwi¢kszenie wewnetrznej
konsumpcji, inwestycji lub wydatkéw publicznych. Sytuacje te przedstawia lekko zmo-
dyfikowana formuta (1):

(2) Y-(X-M)=C+1+G.

Dodatnie saldo bilansu handlowego pozwala na lepsze wykorzystanie potencja-
tu produkceyjnego kraju w sytuacji, gdy popyt wewnetrzny jest niedostateczny. Z kolei
ujemne saldo bilansu handlowego pozwala na lepsze zaspokojenie wewnetrznych po-
trzeb, gdy krajowe moce produkcyjne s3 niedostateczne.

W kraju, w ktérym stopa niecierpliwoéci jest stosunkowo wysoka, wyzsza niz za-
granicg, powstanie sktonno$¢ po stronie rzadzacych i spoteczne przyzwolenie na pro-
wadzenie ekspansywnej polityki gospodarczej, w wyniku ktorej uksztaltuje sie struktu-
ralny (dlugookresowy) deficyt bilansu handlowego. Wysoka stope niecierpliwosci moze
uksztaltowa¢ - z jednej strony — postawa klasy politycznej, tj. zaréwno polityka partii
rzadzacej, jak i partii opozycyjnych, a z drugiej strony — oddzialujgcy na spoteczenstwo
»efekt demonstracji” — che¢ szybkiego osiagniecia poziomu rozwoju, warunkéw Zzycia
uzyskanego wczesniej przez inne, bardziej rozwiniete kraje. Wspoélczesnie tego typu sy-
tuacja wydaje si¢ charakterystyczna dla wielu krajéw mniej rozwinietych, szczegolnie
krajow o tzw. wschodzacych gospodarkach (emerging economies), nieposiadajacych bo-
gatych zasobow surowcowych i ze stosunkowo niska stopg oszczednosci.

Ujemne saldo bilansu handlowego musi jednak zosta¢ w jaki$ sposéb sfinansowa-
ne - pozyczkami lub kredytami, inwestycjami bezposrednimi lub innymi transakcjami
majgtkowymi (sprzedaza majatku krajowego). Jezeli transgraniczne ruchy kapitatu, nie-
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zbedne do sfinansowania deficytu handlowego, sa spowodowane przez czynniki ekono-
miczne (rézne poziomy stop procentowych, stop rentownosci inwestycji, rézny poziom
cen nieruchomosci w kraju i za granicg) i oparte zostang na transakcjach komercyj-
nych, to méwi sie o autonomicznych transgranicznych ruchach kapitatu i okresla sig je
jako transfery podstawowe (BT). Powiekszaja one jakby zaséb krajowych oszczednosci,
umozliwiajac sfinansowanie inwestycji, a konsekwencji umozliwiajac takze ewentualne
sfinansowanie wiekszej konsumpcji i wydatkéw publicznych. W rezultacie formule po-
dziatu produktu krajowego nalezy odpowiednio uzupelnié:

(3) Y-(X-M)=C+S+BT+G=C+I1+G.

Podstawowe transfery kapitalowe (BT) w koncu wstepnego okresu (f) przeksztalcy sie
w MPI netto danego kraju (w formutach oznaczono jg jako D). W nastepnym okresie, o ile
utrzyma sie nieréwnowaga bilansu handlowego, réwniez wystgpi potrzeba sfinansowania
jego kolejnego salda. Pojawi si¢ przy tym dodatkowa potrzeba sfinansowania kosztéw ob-
stugi MPI, tzn. sfinansowac trzeba bedzie nie tylko nowe saldo handlowe, ale takze saldo
dochodéw w bilansie obrotéw biezacych?®. Kapital niezbedny do utrzymania zréwnowazo-
nej pozycji platniczej kraju bedzie wiec wigkszy o (r) stope obstugi MPI (D). Zewnetrzna
réwnowaga platnicza zostanie wigc zachowana w nastepnym okresie (¢ + 1), jezeli:

(4) BT, ,=(X-M),, +rD

-

Inaczej moéwiac, kraj utrzyma zewnetrzng rownowage platnicza w okresie (t + 1),
jezeli podstawowe transfery kapitalu (BT) beda réwne jego saldu handlowemu powigk-
szonemu o koszty obstugi MPI lub pomniejszonemu o dochody z MPI. Latwo zauwazy¢,
ze warunek ten nie jest zupelny. Pozyczki i kredyty sg udzielane na rézne terminy i za-
zwyczaj splacane w ratach, a inne inwestycje kapitalowe moga by¢ wycofane w czeéci lub
calo$ci w nastepnym okresie. Oznacza to, ze jakas czes$¢ (p) zobowiazan w stosunku do
zagranicy (raty kredytow i pozyczek, odsprzedane inwestorom krajowym papiery warto-
$ciowe, nieruchomodci itp.) trzeba bedzie zwrdci¢ w nastepnym okresie. Inaczej mowiac,
cze$¢ zagranicznego kapitalu ulokowana w kraju moze zosta¢ ,,repatriowana”. Wowczas
transfery podstawowe powinny to takze sfinansowa¢. Formula zewnetrznej dlugotermi-
nowej rownowagi platniczej kraju przedstawia si¢ wiec nastepujaco:

(5) BT, ,=(X-M), ,+r,, D, +p, D,
W konsekwencji zmieni sie takze formuta réwnowagi podziatu produktu globalnego:

(6) Yt+n_ (X_M)t+n:C n+St+n+BTt+n+Gt+n:Ct+n+It+n+G

t+ t+n

co oznacza, ze aby gospodarka narodowa znalazta sie w réwnowadze, oszczednosci kra-
jowe musza zosta¢ uzupelnione oszczednos$ciami zagranicznymi (importem kapitatu)
w wielko$ci pozwalajacej na sfinansowanie deficytu handlowego, obstugi MPI netto i re-
patriacji kapitatu (sptat pozyczek, kredytow i wycofania sie zagranicy z innych inwestycji).
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Utrzymanie sie w dlugim okresie dodatniego salda bilansu handlowego i finanso-
wanie go nastepnie eksportem kapitatu oraz akumulowanie zagranicznych dochodéw
kapitalowych spowoduje wilasnie wyksztalcenie sie ,,dtugiej” MPI i przeksztalcenie si¢
takiego kraju w ,wierzyciela miedzynarodowego”. Z kolei strukturalny deficyt handlowy
i finansowanie go wraz z kosztami obstugi importem kapitatu, spowoduje wyksztalcenie
sie ,,krotkiej” MPI i przeksztalcenie si¢ takiego kraju w ,,dtuznika miedzynarodowego”.

W nastepnych czesciach niniejszego opracowania — ze wzgledu na jego temat — po-
mija sie problematyke kraju wierzycielskiego, koncentrujgc uwage na problemach kraju
dtuzniczego, tj. kraju, w ktéorym w diugim okresie utrzymuje sie¢ wysoka stopa niecier-
pliwosci, co prowadzi zaréwno do strukturalnego X < M, jak i rD < 0 w rezultacie czego
narasta ,krotka” (ujemna) MPI. W kraju takim pojawiaja si¢ dwa powazne zagrozenia
dla jego rozwoju. Powstaje — po pierwsze — niebezpieczenstwo utraty zewnetrznej row-
nowagi platniczej, a po drugie — niebezpieczenistwo stagnacji stopy zyciowej spoleczen-
stwa i w ogodle stagnacji gospodarczej kraju.

Nawigzujac do formuly (5), zewnetrzna nieréwnowaga platnicza pojawi sie, jezeli
w danym okresie podstawowe transfery kapitalowe beda mniejsze niz faczna wielkos§¢
deficytu handlowego, kosztéw netto obstugi MPI oraz odptywu kapitatu:

(7) BT, <(X-M),, +r

t+n t+n

Dt+n—1+pt+nD

t+n-1°

Sytuacja taka moze utrzymywac sie jakis czas, jezeli kraj posiada odpowiednio duze
oficjalne i bankowe rezerwy walutowe. Wowczas sfinansuje z nich biezacy niedobdr
srodkéw dewizowych. Spadek poziomu rezerw walutowych, szczegdlnie za$ znaczacy
spadek rezerw oficjalnych, jest sygnalem, ze pojawila sie zewnetrzna nieréwnowaga
platnicza. Moze to ograniczy¢ sklonnos¢ zagranicy do finansowania rezydentéw kraju
diuzniczego, czyli ograniczy (BT). Dodatkowo moze wywolaé poczucie zwigkszone-
go ryzyka inwestycyjnego i wywota sklonnos¢ zagranicy do repatriacji kapitatu, czyli
zwiekszy (p). Zmniejszeniu rezerw walutowych kraju towarzyszy zwykle deprecjacja
jego waluty. Traktuje sie to takze jako sygnal zewnetrznej nierdwnowagi platniczej. Je-
zeli deprecjacja kursu jest silna i utrzymuje si¢ przez diugi czas, to moze wzmocnic
odczucie zwigkszonego ryzyka u inwestoréw zagranicznych. Wowczas tendencje do
ograniczania (BT) i zwigkszania zaréwno (7), jak i (p) wzmocnia sie. W konsekwen-
cji moze to doprowadzi¢ nawet do zewnetrznego kryzysu finansowego kraju — kryzysu
plynnosci (default), wyrazajacego sie w niezdolnosci do wywigzywania sie z zewnetrz-
nych, dewizowych zobowigzan platniczych. Zapobiezeniem takiej krytycznej sytuacji
s3, z jednej strony, automatyczny mechanizm wyréwnawczy uruchamiany przez de-
precjacje waluty, z drugiej — korygujaca polityka rzadu i polityka banku centralnego
nastawione na ograniczenie popytu wewnetrznego. Procesy uruchamiane zaréwno au-
tomatycznie, jak i przez polityke gospodarczg wymagaja jednak czasu, zanim przyniosa
odpowiednie rezultaty — poprawe (X — M) i zmniejszenie (p) oraz ewentualne obnizenie
(7). Aby unikng¢ w miedzyczasie kryzysu ptynnosci, kraj moze zwrdci¢ sie do Miedzy-
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narodowego Funduszu Walutowego (MFW) lub innej miedzynarodowej instytucji fi-
nansowej o udzielenie przej$ciowego wsparcia finansowego na uzupelnienie niedoboru
(BT). MFW udziela takiej pomocy pod warunkiem opracowania przez kraj dtuzniczy
tzw. programu dostosowawczego. MFW monitoruje nastepnie jego wdrozenie i odpo-
wiednio uruchamia kolejne transze pomocy. Celem programu jest trwale przywroce-
nie zewnetrznej rOwnowagi platniczej kraju na podstawie zmian, jakie nastapia w we-
wnetrznej strukturze gospodarki w wyniku deprecjacji kursu walutowego i korygujacej
polityki gospodarczej.

Mozliwos¢ wystapienia zewnetrznej nierdbwnowagi platniczej zalezy zaréwno od
czynnikéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych, przy czym sa to nie tylko czynniki ekono-
miczne, ale takze polityczne i psychologiczne®. Wszystkie czynniki, jakie moga prowa-
dzi¢ do naglego pogorszenia si¢ wewnetrznej sytuacji gospodarczej kraju (spadek pro-
dukcji, wzrost popytu wewnetrznego oraz zwigzana z tym inflacja itd.), generuja takze
mozliwo$¢ powstania duzej i trwalej zewnetrznej nieréwnowagi platniczej i moga — jak
wspomniano - doprowadzi¢ do kryzysu plynnosci. Czynniki psychologiczne wzmac-
niajg i przyspieszaja ten proces. Wywoluja spekulacje i poteguja jej rozmiary. Spekula-
cja wzmaga nieréwnowage i w rezultacie, o ile nie zostanie w pore opanowana, moze
przyspieszy¢ i mocno zaostrzy¢ kryzys plynnosci. Potencjalne mozliwosci wystapienia
kryzysu plynnoéci sa przy tym sciéle zwigzane ze strukturag pasywéw MPI danego kraju.
Niektore pasywa sg bardzo ,,plynne”, tzn. zagraniczni wlasciciele lokat/inwestycji (nie-
rezydenci) mogg je szybko wycofa¢, nawet tylko w przypadku przejsciowego zagrozenia
wartosci ich kapitatow. Niektore pasywa sg natomiast traktowane jako lokaty/inwestycje
dlugoterminowe (strategiczne). Wowczas nawet duze wahania ich biezacej wartoéci nie
zmieniaja podejscia zagranicznych wlascicieli. Prawdopodobny stopien ptynnosci po-
szczegdlnych rodzajow pasywow zagranicznych kraju przedstawiono w tabeli 3.

TABELA 3. Plynno$¢ zagranicznych pasywow kraju

Pasywa Termin Zobowiazania dtuzne | Udzialy wladcicielskie | Nieruchomosci
Publiczne Krotki w - -
Dtugi N/W - -
Prywatne Krotki w w w
Dlugi N/W N N

W - wysoka pltynnoé¢, N - niska ptynnosé.

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Najwicksze zagrozenia dla stabilno$ci MPI kryja si¢ - jak wida¢ — w krétkotermi-
nowych, publicznych i prywatnych zobowigzaniach dluznych oraz krétkoterminowych,
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a wiec spekulacyjnych, inwestycjach w papiery udziatowe (np. akcje na gietdzie) i w spe-
kulacyjnych zakupach nieruchomosci. Nawet przejSciowe zagrozenie ich biezacej war-
tosci powoduje, ze zagraniczni wlasciciele szybko podejmuja decyzje o ich sprzedazy
i wycofaniu kapitatu z powrotem do swojego kraju. Inaczej przedstawia sie natomiast
sytuacja z dlugoterminowymi dtugami publicznymi. Czes¢ z nich jest ptynna (np. pu-
blicznie notowane pozyczki obligacyjne), a cze$¢ zupelnie nie jest. Do tych drugich na-
lezy zaliczy¢ kredyty i pozyczki udzielone publicznym podmiotom kraju dluzniczego
przez miedzynarodowe organizacje finansowe lub diugoterminowe pozyczki obliga-
cyjne trzymane przez niektore grupy instytucjonalnych inwestoréw. Do nieptynnych
zobowigzan dluznych trzeba takze zaliczy¢ diugoterminowe kredyty i pozyczki udzie-
lone przez zagraniczne organizacje macierzyste (inwestoréw strategicznych) swoim
afiliacjom domicylowanym w kraju dtuzniczym. Nieplynne sg réwniez tzw. inwestycje
bezposrednie i inwestycje w postaci strategicznego zakupu wiekszosciowego pakietu
akeji lub udzialéw w przedsiebiorstwach, ktére majg wchodzi¢ w sklad zagranicznych
grup kapitatowych. Dotyczy to takze zakupu odpowiednich nieruchomosci zwigzanych
z tymi inwestycjami. Podobnie, jezeli zagraniczne podmioty publiczne dokonujg zakupu
nieruchomosci w celu realizowania jakich$ swoich zadan w kraju dluzniczym, to inwe-
stycje te sg zupelnie nieptynne.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze kraj dluzniczy, ktéry w swojej MPI ma mato
krotkoterminowych, publicznych i prywatnych zobowigzan dltuznych oraz ma malo in-
nych plynnych pasywow (publicznie notowanych pozyczek obligacyjnych i akeji), jest
mniej podatny na nagle wystapienie kryzysu plynnosci, nawet gdy wystapia stosunkowo
silne wewnetrzne perturbacje gospodarcze, niz kraj z przeciwstawng struktura zagra-
nicznych pasywow. Nalezy w tym miejscu doda¢, ze przy ustalaniu podatnosci kraju
na wystapienie kryzysu plynnosci analizuje sie oczywiscie nie tylko jego zagraniczne
plynne pasywa, ale takze jego ptynne aktywa zagraniczne. Zmniejszenie wielkosci nie-
ktérych pasywéw moze by¢ finansowane zmniejszeniem pozycji niektérych aktywow.
Szczegdlnie wazna w tym wzgledzie jest wielkos¢ oficjalnych rezerw walutowych, ktore
stanowig swoista ,,poduszke bezpieczenstwa” tagodzaca szok, jaki dla gospodarki mégt-
by wywota¢ nagly znaczacy odptyw kapitalu zagranicznego.

Zewngetrzne czynniki, jakie moga spowodowa¢ zatamanie si¢ zewngtrznej sytuacji
platniczej kraju, to znaczacy spadek popytu na jego eksport, pogorszenie sie terms of
trade, wzrost poziomu stop procentowych na miedzynarodowych rynkach finansowych
i wzgledne ograniczenie podazy na nich. Dwa pierwsze czynniki zwickszajg wielko$¢
deficytu handlowego, a trzeci pogarsza saldo pozycji dochodowej w bilansie obrotéow
biezacych. Wszystkie trzy powoduja wiec zwiekszone zapotrzebowanie na BT i jezeli nie
zostanie ono zaspokojone (czynnik czwarty), moze to spowodowaé kryzys ptynnosci.
Podatnos$¢ kraju na zaburzenia wynikajace z dziatania tych czynnikéw zalezy od udzia-
tu eksportu w produkcie globalnym brutto (X/Y) oraz udzialu zobowigzan diuznych
o zmiennej stopie procentowej w ogolnej kwocie pasywow zagranicznych kraju, czyli
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w konsekwencji zalezy od relacji deficytu handlowego i kosztow obstugi zewnetrznego
zadluzenia do produktu globalnego brutto ([((X - M),, , +r,, ,D]/Y,, ), a §cislej rzecz
biorgc - relacji deficytu obrotéw biezacych do produktu globalnego brutto. Im te udziaty
sa wyzsze, tym kraj jest bardziej narazony na szoki zewnetrzne.

Miedzy sytuacja wewnetrzng kraju a zewnetrzng sytuacja platnicza istnieje swo-
iste sprzezenie zwrotne. Wspomniano wyzej, ze silny znaczacy spadek wielkosci pro-
duktu krajowego, istotna zmiana proporcji jego podziatu, silna inflacja moga spowo-
dowac¢ zachwianie si¢ zewnetrznej rownowagi platniczej, co z kolei moze doprowadzi¢
do kryzysu plynnosci. Zmiany wewnetrzne wywoluja bowiem niekorzystne zmiany
w stosunkach handlowych kraju z zagranicg, z czym zazwyczaj taczy si¢ wyzsza oce-
na ryzyka, zwigzanego z lokowaniem kapitalu w tym kraju. Prowadzi to nastepnie do
ograniczenia podstawowych transferow kapitalowych (BT) tego kraju. Zmniejszenie
rozporzadzalnych zasoboéw zmusza gospodarke do kontrakcji, tzn. ograniczenia popytu
globalnego - zmniejszenia konsumpcji, inwestycji lub wydatkéw publicznych, co powo-
duje ograniczenie produkcji i w koncu zmniejszenie wytworzonego produktu globalnego
[Y + (X - M)]. Kryzys plynnosci, oznaczajacy znaczny, utrzymujacy sie w dtuzszym cza-
sie niedobdr srodkéw dewizowych niezbednych na pokrycie zewnetrznych platnosci,
wzmaga 0w proces kontrakcji, pogltebia spadek wytworzonego produktu globalnego.
Potwierdzaja to liczne przypadki historyczne. Na przelomie pierwszej i drugiej dekady
obecnego wieku kilka krajow europejskich wpadlo w kryzys ptynnosci. Ich produkt glo-
balny znacznie obnizyl sie, a gospodarki i spofeczenstwa przeszly przez okres silnych
zaburzen. Konsekwencje utraty zewnetrznej ptynnosci najbardziej odbily sie na greckiej
gospodarce. Skala zewnetrznej nieréwnowagi platniczej byla jednak w Grecji wyjatkowo
duza.

Drugie wazne niebezpieczenstwo dla kraju, jakie taczy si¢ z jego duza ujemng MPI
netto, wiaze si¢ ze stalym (strukturalnym) transferem czesci produktu krajowego na
rzecz zagranicy. Stopa niecierpliwosci jest tam wprawdzie nizsza niz w kraju diuzni-
czym, ale wcale to jednak nie oznacza, iz zagraniczni wierzyciele rezygnuja z odsetek,
zagraniczni wiasciciele przedsiebiorstw rezygnuja z dywidend oraz innych form udziatu
w zyskach, a zagraniczni wlasciciele nieruchomosci rezygnuja z czynszow dzierzawnych.
Czgs¢ tych dochodéw moze by¢ wprawdzie reinwestowana w kraju, powigkszajac maja-
tek zagranicy, ale pozostala cz¢$¢, zwykle przewazajaca, jest przekazywana za granice.
Dopoki bedzie utrzymywac si¢ ,,krétka” MPI kraju, bedzie on przekazywaé zagranicy
cze$¢ swego produktu globalnego (Y) jako wynagrodzenie za udostepniony kapital. Bie-
zaca sytuacja kraju nie musi wprawdzie pogarszac sig, jezeli bedzie nastepowaé réwno-
wazacy doplyw netto nowego kapitatu, co wynika z réwnania (7). Powiekszajg si¢ wtedy
odpowiednio pasywa zewnetrzne kraju i w nastepnym okresie koszty ich obstugi beda
jeszcze wieksze, przyjmujac zalozenie ceteris paribus. Strukturalny import kapitatu za-
granicznego jest jakby ,samonakrecajacym si¢ mechanizmem?, ktéry moze doprowadzi¢
do sytuacji krytycznej okreslanej w literaturze jako ,,putapka zadluzenia” (debt trap) lub
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»nawis zadluzeniowy” (debt overhang). Od strony zewnetrznej — platnosci dewizowych
wystapi wowczas kryzys ptynnosci, zas od strony wewnetrznej — najpierw spadek pro-
duktu wytworzonego a nastepnie jego okresowa stagnacja.

Pomimo tego, ze strukturalny import kapitalu stwarza w dlugim okresie niebezpie-
czenstwo utraty plynnosci, jak wynika z formuly (6), zwigksza on wielko$¢ biezacego
produktu do podzialu, podnoszac tym samym poziom biezacej konsumpcji i poziom
biezacych inwestycji. W kraju, w ktérym zasoby inwestycyjne sa niedostateczne, zwiek-
sza wiec potencjal rozwojowy’. Z punktu widzenia procesu rozwoju gospodarczego
kraju, import kapitatu zagranicznego wydaje sie wiec tak dtugo uzasadniony, jak dtugo
przyrost produktu globalnego jest wigkszy od kosztow netto obstugi MPI (rysunek 1).
Te ostatnie zmniejszaja bowiem mozliwoséci konsumpcyjne i inwestycyjne gospodarki.
Wspdlzalezno$¢é miedzy przyrostem produktu krajowego brutto — d[Y + (X - M)] -
a kosztami (netto) obstugi pasywow zagranicznych kraju (rD) obrazuje, odpowiednio
zastosowana do tego celu, krzywa Laffera.

RYSUNEK 1. Przyrost produktu krajowego a koszty netto obslugi MPI kraju

dfy + (X - M)]

rD

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Kraj korzysta wigc na imporcie kapitatu tak dlugo, jak dlugo przyrost produktu jest
wiekszy od kosztéw obstugi MPL, tj. d[Y + (X — M)] > rD. Na rysunku 1 wyznacza to
odcinek od zera do pkt. A, gdzie przyrost produktu zréwnuje sie z kosztami obstugi.
Produkt rosnie jeszcze troche do pkt. B, ale jego przyrost jest mniejszy niz koszty obstu-
gi. Nastepnie, po przejsciu tego punktu, wytworzony produkt krajowy maleje. W pkt. B
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rozpoczyna si¢ — mozna przyjac — kryzys plynnosci. Jedna z jego istotnych konsekwencji
jest ograniczenie platno$ci importowych, co nastgpnie prowadzi do spadku produktu
krajowego.

Z punktu widzenia perspektyw rozwojowych kraju bardzo istotne jest, aby krzywa
Laffera na odcinku do pkt. A miala mozliwie jak najbardziej stromy ksztalt. Oznaczaloby
to, ze dynamika produktu krajowego jest wigksza od dynamiki kosztéw obstugi MPIL.
Moze tak by¢, gdy importowany kapital wykorzystywany jest w przewazajacej mierze na
inwestycje, rozszerzajac ich zakres i podnoszac ich nowoczesno$¢. Chodzi w tym przy-
padku zaréwno o inwestycje produkcyjne, jak i nieprodukcyjne, gdyz jedne i drugie maja
wplyw na ogélna efektywnos¢ gospodarki. Te drugie powinny przy tym koncentrowac
sie na dziedzinach, ktére podniosa nastgpnie efektywnos¢ sektora produkcyjnego, a wiec
powinny by¢ realizowane w pierwszym rzedzie w zakresie infrastruktury i szkolnictwa.
Niemniej nalezy podkresli¢, ze chodzi jednak gtéwnie o inwestycje produkcyjne i to w te
galezie, ktére spowodujg wzrost eksportu i ewentualny spadek importu [Kindleberger
1968:384]. W innym przypadku import kapitalu oznaczalby wlasciwie finansowanie
wylacznie konsumpgcji i infrastruktury, co do$¢ szybko mogloby doprowadzi¢ kraj do
kryzysu platniczego.

Jest zrozumiale, ze w procesie rozwoju gospodarki musza wystepowacé wahania dy-
namiki wzrostu produktu krajowego zwigzane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego.
Inaczej mowiac, w rzeczywisto$ci dynamika przyrostu produktu krajowego (dY) nie jest
stala. Przedstawiony wyzej warunek korzysci, jakie odnosi kraj z importu kapitatu, nale-
zy wiec rozumie¢ jako nadwyzke przyrostu produktu krajowego w wieloletnim okresie
nad sumg kosztow netto obstugi MPI tego kraju w tym samym czasie. Jezeli ten warunek
jest spelniony w dlugim okresie i réznica miedzy wytworzonym produktem krajowym
a facznymi kosztami obstugi MPI jest znaczna, to poziom produktu krajowego, w tym
poziom produktu per capita w koncu okresu bedzie znacznie wyzszy niz w punkcie wyj-
$ciowym. Wowczas ewentualny spadek wielkosci produktu podzielonego, jaki obrazuje
odcinek krzywej Laffera po przekroczeniu pkt. B, nie musi rodzi¢ nadzwyczajnych na-
pig¢. Stopa niecierpliwosci spoleczenstwa moze bowiem ulec w miedzyczasie zmianie,
wynikajacej ze znacznie lepszego zaspokojenia potrzeb indywidualnych i spotecznych.

Przekroczenie pkt. B taczy si¢ zwykle - jak wspomniano - ze spadkiem produktu
krajowego. Jezeli ten spadek jest duzy, to moze wywola¢ silne perturbacje gospodar-
cze, spoleczne i polityczne, czyli moze wigzaé sie z silnym kryzysem calego systemu
gospodarczego i politycznego danego kraju. Koszty gospodarcze, spoleczne i polityczne
takiego kryzysu sa bardzo wysokie i wyrazaja si¢ w znacznym obnizeniu stopnia wyko-
rzystania mocy wytworczych kraju w okresie kilku lat, a czasami zwigzane sg takze ze
stratg czesci majatku narodowego. Odpowiedzialne wladze panstwowe powinny wiec
tak prowadzi¢ polityke, aby unika¢ kryzysu plynnosci, tj. doprowadzenia gospodarki
do stanu, ktory na krzywej Laffera przedstawia odcinek na prawo od pkt B. Nie powin-
ny wiec pobudzaé nadmiernie ani oczekiwan konsumpcyjnych spoleczenstwa, ani jego
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aspiracji rozwojowych, jezeli ich zaspokojenie miatoby zaleze¢ w zbyt duzym stopniu
od importu kapitalu zagranicznego. Doswiadczenia historyczne potwierdzaja, ze ,,prze-
kroczenie” pkt. B wywoluje ostre kryzysy gospodarcze i polityczne. Przypomnie¢ tutaj
mozna chocby sytuacje PRL z lat 80.° i przywotaé jeszcze raz ktopoty Grecji na przetomie
pierwszej i drugiej dekady obecnego wieku’.

MPI Polski

Na poczatku obecnego stulecia polska gospodarka rozwijala si¢ w znacznym stopniu
na podstawie importu netto zasobow kapitalowych. Wyrazalo sie to w bilansie ptatni-
czym - z jednej strony — strukturalnym, stale powiekszajacym sie deficytem obrotéow
biezacych, z drugiej za$ — duzym importem netto kapitalu zagranicznego. W rezultacie
Polska stata si¢ krajem dluzniczym, z duzg ,,krétka” (ujemna) MPI. Jeszcze w konicu ubie-
glego wieku wynosila ona tylko 59,5 mld EUR. Natomiast w grudniu 2010 r. podniosta sie
do 228,8 mld EUR, a wiec ponad 3,8-krotnie. Do polowy 2011 r. dalej rosta — az do 241,9
mld EUR. W koncu tego roku spadta jednak do poziomu 220,1 mld EUR. Mi¢dzynaro-
dowe pasywa Polski wynosity bowiem 371,3 mld EUR, za$ aktywa - 151,3 mld EUR®.

Jest kilka przyczyn takiego stanu rzeczy. W Polsce, po zmianie ustroju polityczne-
go, podniosta sie stopa niecierpliwosci — wzrosly aspiracje spoteczenstwa, pobudzone
nastepnie przystapieniem kraju do Unii Europejskiej. Wywotalo to zapotrzebowanie na
inwestycje modernizacyjne i rozwojowe we wszystkich sektorach produkcyjnych gospo-
darki, a takze w gospodarce komunalnej i ogélnokrajowej infrastrukturze.

Transformacja gospodarki na baz¢ wolnorynkowas, szczegolnie w sektorze gospo-
darczym, przebiegata dosy¢ szybko i sprawnie. Niemniej spowodowala znaczne koszty
spoleczne, ktore odbily sie na sytuacji finansowej sektora publicznego, gtéwnie na sytu-
acji budzetu panstwa. Poniewaz przemiany w sektorze publicznym przebiegaly wolniej
iz wiekszymi oporami niz w sektorze prywatnym, wydatki tego pierwszego rosly szybciej
niz dochody. To z kolei spowodowalo powstanie strukturalnego deficytu finansowego
sektora publicznego, ktéry skumulowat sie w dtug publiczny. Na poczatku drugiej deka-
dy obecnego stulecia osiggnal on poziom 50-55% wartosci biezacego PKB, czyli mocno
zblizyt si¢ do maksymalnej, konstytucyjnej granicy tego dlugu (60% PKB). Dodatko-
wym czynnikiem, jaki rodzil zapotrzebowanie na kapital zagraniczny, byla relatywnie
staba wlasna baza kapitalowa prywatnego sektora gospodarki. Jest to zrozumiate o tyle,
ze po 1989 r. zaréwno gospodarstwa domowe, jak i prywatne przedsiebiorstwa mialy
stosunkowo kroétki okres na wypracowanie nadwyzek finansowych i zakumulowanie ich.
Dodatkowo, wysoka inflacja, jaka wystapila w pierwszych latach transformacji, spowo-
dowala deprecjacje wczesniej zgromadzonych zasobdw pienieznych. Efekt demonstracji
spowodowal natomiast, Ze poczatkowo stosunkowo wysoka stopa oszczednosci gospo-
darstw domowych w ostatniej dekadzie obnizyla si¢ znacznie.
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Z tych wzgledow, ale takze ze wzgledow politycznych, wladze panstwowe zdecy-
dowaly sie na prywatyzacje przedsiebiorstw w gtéwnej mierze w drodze ich sprzedazy
kapitalowi zagranicznemu. Maly, poczatkowo, krajowy rynek kapitalowy powodowat
takze, ze skarb panstwa, wieksze organizacje samorzadowe oraz wigksze przedsigbior-
stwa, gdy potrzebowaly duzych, dlugoterminowych pozyczek, szukaly ich na rynkach
zagranicznych. Z kolei zagraniczni inwestorzy do$¢ szybko zainteresowali si¢ Polska.
Wstepnie przyczynilo si¢ do tego uzgodnienie nowych warunkow splaty przetermino-
wanego zadluzenia z okresu PRL. Nastgpilo to na poczatku lat 90. ubiegtego wieku. Stare
dhugi sptacano o czasie, a nawet cze$¢ z nich uregulowano przedterminowo. Zagranica
docenita to. Docenila takze inne zjawiska, jakie mialy miejsce w polskiej gospodarce,
a mianowicie: jej konsekwentna transformacj¢ instytucjonalng, postepujace przeksztal-
cenia wlasnos$ciowe, stosunkowo wysoka dynamike rozwoju gospodarczego, jaka miata
miejsce od polowy lat 90. oraz duzy potencjal rynku wewnetrznego. Wszystko to spo-
wodowalo, ze zagraniczni inwestorzy zdecydowali si¢ na dokonywanie w Polsce, na sto-
sunkowo szeroka skale, inwestycji bezposrednich i podejmowali znaczace inwestycje
portfelowe. Stworzylo to podaz (dostepnos¢) kapitatu dla polskich podmiotéw. Utrzy-
mujaca sie niezla kondycja gospodarki powodowata ponadto, ze zagraniczni inwestorzy
nabierali coraz wigkszego zaufania do Polski jako terenu lokaty swojego kapitatu. Wy-
razalo si¢ to m.in. w stalym poprawianiu si¢ ratingu Polski, ktory dos¢ szybko doszedt
az do poziomu investment grade, co dodatkowo wzmocnito sktonnos$¢ zagranicy do in-
westowania w Polsce. Wzglednie stabilna sytuacja gospodarcza kraju i w miare sprawne
zarzadzanie spowodowaly, ze rating nie ulegt zmianie nawet w latach 2008-2010, gdy do
Polski dotarly szoki globalnego kryzysu finansowego. Rowniez w okresie kryzysu finan-
sowego strefy euro w latach 2011-2012 rating Polski nie zmienit si¢, cho¢ kilku krajom
europejskim agencje obnizyty oceny. Tak jak w kilku poprzednich latach utrzymatl si¢ na
stosunkowo wysokim poziomie (A).

W miare rozwoju gospodarczego Polski jej MPI ulegala dywersyfikacji. Obok pa-
sywow rosly tez zagraniczne aktywa (rysunek 2). Pogarszala si¢ jednak relacja miedzy
nimi. O ile w pierwszej polowie ubieglej dekady aktywa zagraniczne Polski stanowity
48-49% pasywow zagranicznych, to pod koniec dekady aktywa stanowity zaledwie 37%
pasywow. W 2011 r. sytuacja w tym wzgledzie wprawdzie lekko poprawila si¢ — aktywa
stanowily 40% pasywow, ale nie wynikato to ze zmiany tendencji, a bylo konsekwencja
obnizki cen gieldowych, zmiany kurséw walutowych i wycofania sie przez duzego inwe-
stora zagranicznego ze swojej inwestycji w Polsce.

Z punktu widzenia generowania biezacych dochodéw i wydatkéw dewizowych
struktura przedmiotowa MPI Polski jest bardzo niekorzystna. W pasywach zdecydowa-
nie przewazaja pozycje, ktore przynosza relatywnie wysoka stope zwrotu nierezydentom,
za$ w aktywach przewazaja pozycje o niskiej rentownosci dla rezydentéw. Na koniec
2010 r. w pasywach najwieksza pozycja — 42,3% byly inwestycje bezposrednie, a diu-
goterminowe pozyczki i kredyty, lacznie dla sektora publicznego i sektora prywatnego,
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RYSUNEK 2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w latach 1998-2010 (w mld EUR)
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Zrédlo: Dane ze stron internetowych NBP, opracowanie whasne.

stanowily 38,2%, za$ udzial zagranicznych inwestycji portfelowych w udzialowych pa-
pierach wartosciowych wynosil 6,9%. Wszystkie te trzy pozycje dawaly az 87,4% zagra-
nicznych pasywoéw Polski, reszte stanowily krétkoterminowe zobowigzania dluzne. Taka
struktura pasywow potwierdza teze o niedostatku dtugoterminowych funduszy rozwo-
jowych w kraju oraz niedostatku ditugoterminowych $rodkéw na finansowanie diugu
publicznego — ponad polowa zagranicznych, dlugoterminowych pozyczek i kredytow
przypada bowiem na sektor rzagdowy. Kolejny rok — 2011 - nie przynidst istotnych zmian
w strukturze zagranicznych pasywéw Polski. Lekko obnizy! si¢ jedynie ze wzgledow,
o ktorych wspomniano wyzej, udzial inwestycji bezposrednich - do 41,2%.

Z kolei w aktywach przewazaja pozycje przynoszace stosunkowo niskie dochody.
Najwiekszy udzial majg oficjalne aktywa rezerwowe — z zalozenia aktywa o wysokim
stopniu ptynnosci i o mozliwie niskim stopniu ryzyka. W koncu 2010 r. wynosily one
prawie 70 mld EUR, co dawalo 52% calej sumy aktywéw zagranicznych Polski. Inne
krétkoterminowe lokaty, kredyty i pozyczki udzielone stanowily 16,8%. Razem udziat
nisko rentowych pozycji krotkoterminowych ksztattowat si¢ na poziomie 68,8%. Nato-
miast polskie inwestycje dlugoterminowe stanowily zaledwie 31,2%. Na inwestycje bez-
posrednie przypadalo niecale 21%, na lokaty portfelowe w papiery udzialowe - 5,6%,
a na dlugoterminowe kredyty i pozyczki 4,6%. Podobnie jak w przypadku pasywow, tak
i w strukturze aktywow rok 2011 nie przyniost istotnych zmian. Udzial polskich inwe-
stycji bezposrednich za granicg wzrést do 25,6%, a udziat oficjalnych rezerw walutowych
obnizyt si¢ do 50%, cho¢ wzrosty one do 75,7 mld EUR.

Mocno niezréwnowazona MPI oraz niekorzystna struktura przedmiotowa powodu-
ja, ze Polska ma duze strukturalne, ujemne saldo pozycji dochodéw w bilansie obrotow
biezacych. W okresie 2000-2010 ksztaltowalo sie¢ jak w tabeli 4.



208

Andrzej Dorosz

TABELA 4. Saldo dochodoéw bilansu platniczego Polski w wybranych latach (w mld EUR)

Lata 2000 2005 2010
Przychody 3,2 5,6 5,5
Rozchody -4,0 -11,1 -18,3
Saldo -0,8 -5,5 -12,8

Zrédlo: Kwartalne statystyki bilansu platniczego Polski, strony internetowe NBP - luty 2012, obliczenia wlasne.

W 2011 r. sytuacja ulegta dalszemu pogorszeniu. W koricu tego roku przychody wynio-
sty 6,1 mld EUR, a rozchody 20,6 mld EUR. Ujemne saldo wyniosto wiec 14,5 mld EUR’.
Dla zobrazowania sytuacji platniczej Polski warto dodac¢, ze w latach 2010 i 2011 ujemne
saldo handlowe kraju wynosilo odpowiednio: 8,91 10,1 mld EUR, a ujemne saldo bilansu
obrotéw biezacych - 16,5 i 16 mld EUR. Poniewaz od kilku lat Polska jest beneficjentem
netto pomocy finansowej z Unii Europejskiej (UE), deficyt obrotéw biezacych jest cze-
$ciowo finansowany dodatnim saldem tzw. rachunku kapitatowego bilansu platniczego.
W 2010 r. pozycja ta wyniosta 6,5 mld EUR, a w 2011 r. - 8,1 mld EUR. Pozostata czes¢
deficytu obrotéw biezacych oraz eksport polskiego kapitalu musiat zosta¢ sfinansowany
podstawowymi transferami kapitalowymi, czyli naptywem netto kapitalu zagranicznego,
co powodowalo zwigkszanie si¢ ujemnej MPI kraju. Sytuacja taka bedzie utrzymywac
sie tak dtugo, jak diugo wystepowa¢ bedzie deficyt obrotow biezacych, a przejsciowe ob-
nizenie ujemnej MPI netto Polski w 2011 r. jest zjawiskiem incydentalnym.

Jezeli zagraniczne pasywa Polski bedg powiekszac sie w tempie wiekszym niz akty-
wa zagraniczne i nie zmieni si¢ ich struktura przedmiotowa, to ujemne saldo rachunku
dochodéw z zagranica bedzie powiekszac si¢. Bedzie stawac si¢ ono coraz wigkszym ob-
cigzeniem dla gospodarki narodowej. W 2010 r. nominalny przyrost PKB wyniost 5,3%
w stosunku do poziomu z roku poprzedniego, co dawato 71 mld PLN. W 2011 r. przyrost
PKB wyniost 7,7%, co z kolei oznaczato przyrost o 109,7 mld PLN. Jednoczesnie w 2010 1.
yjemne saldo pozycji dochodéw w bilansie platniczym wyniosto 51,2 mld PLN, liczac po
grudniowym s$rednim kursie PLN do EUR, a w 2011 r. - 64 mld PLN. Stanowito to od-
powiednio 72% i 58% przyrostu PKB w tych latach'®. W 2011 r. poprawa sytuacji w tym
wzgledzie byta w duzej mierze konsekwencjg stosunkowo wysokiej inflacji. Wskaznik
wzrostu cen detalicznych wyni6st bowiem 4,3%. Stopien absorpcji przyrostu PKB przez
dochody zagranicznych inwestoréw osiagnat juz do$¢ wysoki poziom. Wydaje sie, ze na
przelomie pierwszej i drugiej dekady obecnego wieku Polska zblizyla sie znacznie do pkt.
A na krzywej Laffera, czyli - inaczej méwigc — Polska mocno zblizyla si¢ do punktu, ktéry
stanowi makroekonomiczng granice opfacalnosci importu kapitalu w postaci i struktu-
rze, w jakiej dotagd wystepowal.

Wspomniano powyzej, ze w strukturze zagranicznych pasywéw Polski przewazaja
obowigzania diugoterminowe, co ma wplyw na poziom kosztéw obstugi. Rozpatrujac
kwestie stabilnosci tych zobowigzan, nalezy stwierdzi¢, iz znaczna ich czg$¢ jest dosy¢
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plynna. Szczegdlnie dotyczy to czesci zobowigzan sektora rzagdowego oraz inwestycji
portfelowych w akcje notowane na warszawskiej gieldzie. Potwierdza to analiza danych
bilansu ptatniczego Polski z lat 2008-2009, tzn. z okresu, gdy dotarty do kraju szoki
wywolane przez globalny kryzys finansowy (GKF). Wyzej wymienione pozycje zmniej-
szyly sie wprawdzie ze wzgledu na spadek cen odpowiednich instrumentdw, ale takze
ze wzgledu na znaczne skrdcenie pozycji inwestycyjnych. Ptynne sg oczywiscie rowniez
zobowigzania krétkoterminowe, ktére stanowig troche ponad 12% ogélnej sumy pasy-
wow, czyli ok. 43 mld EUR. Ich poziom byl w miare stabilny w poczatkowym okresie
GKE, co oznacza - jak si¢ wydaje — Ze sg one dos¢ silnie zwigzane z importem towaréw
i ustug. Poniewaz zjawiska recesyjne, jakie przyniést GKFE, ogarnely Polske w znacznie
mniejszym stopniu niz inne kraje europejskie, poziom obrotéw handlowych nie ulegt
zbytniemu obnizeniu, a tym samym utrzymaly sie obroty kapitatowe zwigzane z nim.
Natomiast w przypadku znacznego spadku PKB i zwigzanego z nim obnizenia sie war-
tosci handlu zagranicznego wystapi niewatpliwie wycofanie czesci lokat, pozyczek (time
advance) i kredytow krotkoterminowych lub przynajmniej opdznienie (time lag) ich od-
nowienia.

Odwrotna sytuacja moze wystapi¢ po stronie aktywow. W przypadku zjawisk kry-
zysowych, rezydenci moga ,,przyspieszy¢” (time advance) eksport kapitalu lub opézni¢
jego repatriacje (time lag) w celu ochrony wartosci lub ze wzgledu na mozliwos¢ speku-
lacyjnego zarobku przy spadku kursu walutowego. Kwoty, jakie wystepujg w tym zakre-
sie w zagranicznych aktywach Polski, nie s3 wprawdzie zbyt duze, ale nalezy liczy¢ sie
z tym, ze w okresie kryzysu finansowego, przy wymienialnej walucie, eksport krotkoter-
minowego kapitalu moze ulec znacznemu zwiekszeniu. Wskazuja na to doswiadczenia
Grecji 1 Hiszpanii z lat 2010-2011. Kryzys finanséw publicznych, jaki wystgpit w tych
krajach, spowodowat duzy odptyw depozytéw z bankéw komercyjnych i w konsekwen-
cji istotnie poglebil ich klopoty.

MPI a zagrozenia dla perspektyw rozwojowych kraju — wnioski

Duza, ujemna i powiekszajaca sie co roku MPI netto rodzi dwojakiego rodzaju za-
grozenia dla perspektyw rozwoju kraju.

Po pierwsze, istnieje mozliwos¢ wystapienia zaburzen w zbilansowaniu biezacej
pozycji platniczej, czyli uksztaltowania si¢ wielkosci podstawowych transferow kapi-
talowych (BT) na poziomie nizszym niz jest niezbedny do sfinansowania deficytu ob-
rotow biezacych. Im zaburzenia te beda silniejsze i diuzsze, tym prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu plynnosci wzrasta. Krytyczna sytuacja moze zosta¢ sprowokowana
zaréwno przez czynniki zewnetrzne (egzogeniczne), jak i wewnetrzne (endogeniczne).
Pierwsze mogg wigzal sie perturbacjami na miedzynarodowych rynkach finansowych
spowodowanymi kryzysami gospodarczymi w innych krajach lub wydarzeniami poli-
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tycznymi o znaczeniu $wiatowym. W takich sytuacjach wystepuja zmiany w kierunkach
transgranicznych przeplywoéw kapitalu polaczone zwykle z podwyzszeniem poziomu
stop procentowych dla diuznikéw z krajéw, ktére zagraniczni wierzyciele okreslg jako
obszary podwyzszonego ryzyka gospodarczego lub politycznego. Zaréwno jeden, jak
i drugi czynnik pogarszaja biezaca sytuacje platnicza kraju i jezeli bedg odpowiednio
silne, to mogg doprowadzi¢ do kryzysu ptynnosci. Z analizy struktury MPI wynika, ze
w okresie takiego kryzysu mogtoby z Polski odptyna¢ 30-40 mld EUR kapitalu zagra-
nicznego i krajowego. Kwota ta nie wydaje si¢ wprawdzie zbyt wysoka w poréwnaniu
z wielkoscig oficjalnych rezerw walutowych kraju, ktore w polowie 2012 r. wyniosty
ponad 83 mld EUR, ale gwaltowny odplyw kapitatu we wskazanej wyzej skali spowo-
dowalby niewatpliwie silne perturbacje w sektorze instytucji finansowych i w sektorze
przedsiebiorstw. Wystapilby przy tym duzy, gwaltowny spadek kursu zlotego, co z kolei
odbiloby sie negatywnie na pozycji finansowej importerdéw i wszystkich krajowych pod-
miotéw posiadajacych zobowigzania w walutach zagranicznych. Starajac sie zabezpie-
czy¢ przed konsekwencjami gwaltownego spadku wielkosci podstawowych transferow
kapitalowych (crisis prevention), w maju 2009 r. rzad Polski uzgodnit z MFW postawie-
nie do dyspozycji NBP tzw. Elastycznej Linii Kredytowej — ELK (Flexible Credit Line
- FCL) w kwocie 13,7 mld SDR na okres dwunastu miesigcy. Linia ta zostala nastepnie
dwukrotnie odnowiona, przy czym za trzecim razem zwigkszono ja do 19,1 mld SDR
i wydtuzono okres jej wykorzystywania na dwa lata - do stycznia 2013 r."!

Nalezy jednak podkresli¢, ze z analizy wielkosci i struktury MPI wedlug stanu na
poczatek drugiej dekady obecnego wieku nie wynikaja jakie$s nadzwyczajne zagrozenia
dla stabilnosci zewnetrznej sytuacji ptatniczej Polski. Zagrozenia takie bytyby zwigzane
z mozliwo$cig odptywu z kraju duzych kwot kapitalu prywatnego w stosunkowo krot-
kim czasie bez mozliwosci sfinansowania ich dewizami. Na poczatku drugiej dekady
obecnego wieku udzial krétkoterminowych i innych ptynnych zobowiazan w pasywach
byt jednak stosunkowo maly, zas wielkos¢ oficjalnych i bankowych rezerw dewizowych
byta stosunkowo znaczna. Dodatkowo Polska od kilku lat miala do dyspozycji znaczaca
lini¢ kredytowa w MFW, co stanowito dodatkowe zabezpieczenie.

Po drugie, dochody netto z MPI stanowig duze obciazenie nie tylko obrotéw bie-
zacych bilansu platniczego, ale takze calego procesu rozwojowego gospodarki. Wspo-
mniano, ze ich wielko$¢ wydaje sie zbliza¢ si¢ do pkt. A na krzywej Laffera, co ozna-
cza, ze znaczna cze$¢ przyrostu PKB jest juz pochlaniana przez obstuge ujemnej MPI
kraju. Gdyby przyja¢, ze zagraniczni inwestorzy transferuja wszystkie swoje dochody
i jednocze$nie wycofuja czes¢ kapitatu podstawowego, wowczas w wewnetrznym proce-
sie dystrybucji PKB nie byloby miejsca na zwigkszenie ani wolumenu konsumpcji, ani
inwestycji. Kraj wszedtby wowczas w okres przewleklej stagnacji dochodu narodowego.
Jezeli nawet zagraniczni inwestorzy reinwestujg cz¢$¢ swoich dochodéw w kraju, to tym
samym powieksza si¢ ich baza majatkowa — odpowiednio zwigkszaja si¢ pasywa zagra-
niczne kraju i rosng przyszle dochody zagranicy. Okres dojscia do pkt. A na krzywej
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Laffera po prostu wydluza si¢ o jaki$ czas. Taka sytuacja ma zreszta miejsce w Polsce,

gdzie inwestorzy zagraniczni reinwestujg cze$¢ zarobionych w kraju pieniedzy. Ewentu-

alne wewnetrzne lub zewnetrzne perturbacje gospodarcze lub polityczne moga jednak
nie tylko fatwo ograniczy¢ ich sktonnos¢ do reinwestowania kapitatu, ale takze wywotac
sktonnos¢ do wycofania za granice kapitatu podstawowego.

Na zakonczenie nalezy stwierdzi¢, ze duzy deficyt rachunku dochodéw w bilansie
platniczym oraz stosunkowo duzy stopien absorpcji przyrostu PKB przez dochody in-
westordw zagranicznych wymaga - jak sie wydaje — modyfikacji polityki panstwa w od-
niesieniu do obrotéw kapitatowych z zagranicg tak, aby spowodowaé okreslone zmiany
w MPI. Paniistwo powinno:

e popiera¢ napltyw kapitalu zagranicznego gléwnie w postaci inwestycji bezposred-
nich i to przede wszystkim takich, ktére maja charakter produkcyjny oraz s zwig-
zane z importem nowoczesnych technologii, a jednoczes$nie znaczna cze$¢ ich wyro-
bow bedzie przedmiotem eksportu — stworzy baze dewizowa dla obstugi przysztych
wyplat z tytutu dochodéw inwestoréow;

e stworzy¢ warunki dla rozwoju wewnetrznego rynku diugoterminowych papierow
dluznych poprzez ulgi w opodatkowaniu dochodéw z tych papierdéw; ograniczy to
zapotrzebowanie na dlugoterminowy kapital zagraniczny i tym samym zmniejszy
wyplaty odsetek zagranicznym wierzycielom;

e sprzedawal swoje udzialy (akcje) w spolkach gléwnie krajowym inwestorom, za-
pewniajac im ewentualnie koncesje podatkowe pod warunkiem dlugoterminowego
inwestowania; zmniejszy to wyplaty dochodéw inwestycyjnych za granice;

e wspiera¢ mocniej zagraniczne inwestycje bezposrednie polskich inwestoréow; zwigk-
szy to wplywy z zagranicznych inwestycji polskich przedsigbiorstw;

o stworzy¢ krajowy (panstwowy) fundusz inwestycyjny (sovreign fund) na podstawie
czesdci oficjalnych rezerw walutowych; czgé¢ nisko rentownych aktywoéw zagranicz-
nych przeksztalcona zostalaby w inwestycje zagraniczne przynoszace potencjalnie
wyzsza stope zwrotu.

Przypisy

! Pod koniec XX w. wyksztalcita sie swoista sytuacja w gospodarce $wiatowej - znaczacymi eksporterami
kapitatu staly sie kraje o tzw. wschodzacych gospodarkach. Kraje te cechuje albo bardzo wysoka stopa oszcze-
dzania i duza nadwyzka w handlu towarami przemyslowymi (np. Chiny), albo wysoka stopa akumulacji ze
wzgledu na stabg wewnetrzng zdolnoé¢ absorpcji nadwyzek dewizowych powstalych w wyniku duzego eks-
portu surowcowego (np. Rosja, Arabia Saudyjska lub w pewnym stopniu Brazylia).
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? Dla uproszczenia pomija si¢ powyzej dwie pozycje bilansu obrotéw biezacych, tj. ushugi i transfery jed-
nostronne. Przy bardziej dokladnej analizie, a szczegélnie przy badaniu przypadku konkretnego kraju, na-
lezaloby obie te pozycje uwzglednié, tzn. uwzgledni¢ wielkos¢ catego salda obrotéw biezacych. Nadwyzka
w obrotach ustugowych i przekazach jednostronnych pozwala na sfinansowanie odpowiedniej czesci, a by¢
moze nawet calosci, deficytu handlowego i deficytu pozycji dochodéw. Jezeli takie nadwyzki wystepuja, to ma
to oczywiscie wplyw na wielkos¢ BT, zmniejszajac ja. I odwrotnie. Jezeli pozycje te, albo cho¢ jedna z nich, sa
deficytowe, to wielko$¢ BT musi by¢ odpowiednio wieksza, aby zaistniala zewnetrzna réwnowaga platnicza.
Relacja salda obrotéw biezacych do produktu globalnego brutto jest jednym z waznych wskaznikéw makro-
ekonomicznych, jakimi postuguja si¢ analitycy przy badaniu stanu gospodarek narodowych.

? M. Nasitowski przedstawil podobny wniosek co do réwnowagi bilansu platniczego [Nasitowski, 1998,
s. 334]. Pisze jednak dalej, ze granice zadluzenia zagranicznego kraju wyznacza koszt obstugi wynoszacy co
najwyzej 25% wplywow eksportowych (s. 335), co jest warunkiem intuicyjnym, wynikajacym by¢ moze z do-
$wiadczen praktycznych, ale niemajacym uzasadnienia teoretycznego.

* Czynniki wywolujace kryzysy platnicze zostaly szeroko oméwione m.in. w opracowaniu: Financial Cri-
ses; Theory, History and Policy, red. Ch.P. Kindleberger, J.P. Laffargue, Cambridge University Press 2008.

® Badania wykazuja, ze w dlugim okresie w krajach rozwijajacych sie i ,wschodzacych” istnieje dodatnia
korelacja miedzy stopg inwestycji a stopg wzrostu gospodarczego, jakkolwiek inwestycje nie sg jedynym czyn-
nikiem wywolujacym ten wzrost. Szerokie analizy na ten temat prowadzone s3 od dawna przez Bank Swiatowy.
Por. np. [Barro, Lee, 1994].

¢ Polska (PRL) stracita zdolnoé¢ do regulowania swoich zobowigza dewizowych w kwietniu 1981 r. Spo-
wodowato to znaczny spadek produktu krajowego i nastepnie doprowadzito do stagnacji gospodarczej w ciagu
calej dekady. Kryzys gospodarczy, jaki ogarnat kraj, byt przyczyna silnych zaburzen spotecznych, co w konse-
kwencji doprowadzilo do gruntownych zmian politycznych.

7 Grecja stracila zdolno$¢ do regulowania zewnetrznych zobowiazan platniczych jesienig 2009 r. Oka-
zalo si¢ wowczas, ze wladze panstwowe falszowaly statystyki oraz stosowaly , kreatywna” rachunkowos¢, aby
ukry¢ rzeczywista wielko$¢ deficytu sektora publicznego. Raptownie przyhamowato to doplyw podstawowych
transferéw kapitalowych (BT) i gwaltownie podniosto koszty refinansowania dtugéw publicznych, zmuszajac
rzad do ostrych dziatan dostosowawczych. W wyniku tych okolicznosci PKB Grecji zmniejszylo sie¢ w 2009 r.
0 3,2%, w 2010 1. 0 3,5%, a w 2011 1. 0 7%. Stopa bezrobocia wzrosta z 9,5 do 16,6% w 2011 r. Kraj ogarnely
zamieszki spoleczne i w 2011 r. nastapita zmiana rzadu. Por. np. Much too much to do about Greece, ,,Financial
Times, 15.02.2012, s. 9; Dzieje greckiej katastrofy, ,Rzeczpospolita’, 17.02.2012, s. 8-9.

8 Zrédlo: www.nbp/statystyka, Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, dane kwartalne, tabela
gléwna (dostep: 07.09.2012).

? Zrédlo danych: www./statystyka bilansu platniczego, dane kwartalne, obliczenia wlasne.
10 Zrédto danych: Informacje wstepne NBP, z lat 2010-2012, obliczenia wlasne.

' IMF Press Release No 11/15: IMF Executive Board Approves New Two-Year US $30 Billion Flexible Credit
Line Arrangement for Poland, www.imf.org.
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