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Ocena stabilnoœci zewnêtrznej Polski
w latach 2000–2012

W bie¿¹cym roku up³ywa dziesiêæ lat od momentu przyst¹pienia Polski do Unii Europejskiej.
Jedn¹ z kluczowych zmian wynikaj¹cych z cz³onkostwa jest pe³ne otwarcie Polski na przep³ywy
kapita³owe z krajami UE, OECD i EOG, a tak¿e daleko posuniêta liberalizacja tych przep³ywów
z krajami trzecimi. Celem artyku³u jest analiza wybranych wskaŸników definiuj¹cych stabilnoœæ
zewnêtrzn¹ Polski wobec rosn¹cego zaanga¿owania kapita³u zagranicznego w polsk¹ gospodar-
kê bêd¹cego konsekwencj¹ tego otwarcia. Badane w artykule wskaŸniki nie daj¹ wyraŸnych po-
wodów do niepokoju, nie ulega jednak w¹tpliwoœci, ¿e Polska przekracza wartoœci progowe
zdefiniowane przez UE w zakresie kszta³towania siê salda rachunku obrotów bie¿¹cych i MPI
netto odniesionych do PKB. Oznacza to, ¿e konieczne jest podjêcie dzia³añ monitoruj¹cych kon-
sekwencje wzrostu obecnoœci kapita³u zagranicznego w polskiej gospodarce z punktu widzenia
uwarunkowañ jej stabilnoœci zewnêtrznej w nadchodz¹cych latach.

Evaluation of the external stability of Poland
in the years 2000–2012

This year ten years have passed since Poland became a member of the European Union. The full
liberalization of capital flows between Poland and the EU, the OECD, and the EEA was one of the
key changes resulting from this membership. The purpose of this article is to analyse selected in-
dicators that define the external stability in the light of the growing involvement of foreign capital
in the Polish economy, which is a consequence of that opening. The indicators examined in the article
do not give a clear reason for concern; however, there is no doubt that Poland exceeds the thresh-
olds defined by the EU to the current account balance and net IIP referred to the GDP. This means
that there is a need to monitor the consequences of rising presence of foreign capital in the Polish
economy from the point of view of the conditions of its external stability in the coming years.
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Wprowadzenie

W bie¿¹cym roku up³ywa dziesiêæ lat od momentu przyst¹pienia Polski do
Unii Europejskiej. Fakt ten stanie siê zapewne przyczynkiem do dyskusji nad



zmianami, które cz³onkostwo w UE przynios³o polskiej gospodarce. Jednym
z aspektów tych zmian jest pe³ne otwarcie Polski na przep³ywy kapita³owe z krajami
UE, OECD i EOG, a tak¿e bardzo daleko posuniêta liberalizacja tych przep³ywów
z tzw. krajami trzecimi. Liberalizacja przep³ywów finansowych z krajami wysoko
rozwiniêtymi by³a warunkiem sine qua non przyst¹pienia naszego kraju do Unii
Europejskiej. Nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e otwarcie to przynios³o Polsce korzyœci,
jako ¿e zyska³a ona szerszy dostêp do zasobów finansowych na rynkach miê-
dzynarodowych. Sta³o siê ono jednak równie¿ Ÿród³em istotnych zagro¿eñ. Jedno
z nich stanowi zwiêkszona podatnoœæ kraju na kryzys finansowy, szczególnie wa-
lutowy, i ewentualnoœæ destabilizacji krajowego systemu finansowego, która
mo¿e nastêpnie przenieœæ siê na realn¹ sferê gospodarki.

Celem artyku³u jest analiza wybranych wskaŸników definiuj¹cych stabilnoœæ
zewnêtrzn¹ Polski wobec rosn¹cego zaanga¿owania kapita³u zagranicznego
w polsk¹ gospodarkê w latach 2000–2012.

1. Zewnêtrzna stabilnoœæ krajów cz³onkowskich
Unii Europejskiej

Polska sta³a siê cz³onkiem UE 1 maja 2004 r., a w paŸdzierniku 2002 r. uchwa-
lona zosta³a ustawa Prawo dewizowe, na mocy której Polska dokona³a pe³nej libe-
ralizacji przep³ywu kapita³u z krajami UE, OECD i EOG. W³¹czenie siê naszego
kraju w proces europejskiej integracji by³o równoznaczne z intensyfikacj¹
wspó³pracy w ramach budowanego przez UE wspólnego rynku finansowego.
Jednoczeœnie pog³êbianiu integracji w aspekcie de iure towarzyszy³ wzrost pozio-
mu integracji de facto. Choæ zale¿noœæ taka wydaje siê oczywista, nie ma tu jedno-
znacznego zwi¹zku przyczynowo-skutkowego – znoszeniu ograniczeñ zwi¹zanych
z regulacjami prawnymi nie musi towarzyszyæ wzrost wartoœci œrodków finanso-
wych przep³ywaj¹cych miêdzy krajem a otoczeniem zewnêtrznym. Zapewne
w przypadku Polski, oprócz uchwalenia stosownego prawa, istotn¹ przyczyn¹
wzrostu zainteresowania inwestorów zagranicznych polskim rynkiem by³o uzy-
skanie pe³nego cz³onkostwa w UE, który to fakt wzmocni³ wiarygodnoœæ polskiej
gospodarki na miêdzynarodowych rynkach finansowych.

Rosn¹cy wolumen przep³ywaj¹cych œrodków finansowych mo¿e jednak po-
wodowaæ niepokój dotycz¹cy stabilnoœci krajowej gospodarki, w tym równie¿ sy-
stemu finansowego, wobec zmiennoœci sentymentu zagranicznych inwestorów,
w sytuacji ewentualnego pogorszenia siê kondycji gospodarczej kraju, w którym
dokonali oni inwestycji. W przypadku krajów cz³onkowskich UE nie ma mo¿li-
woœci powrotu do ograniczeñ nak³adanych na przep³ywy finansowe (z pewnymi
wyj¹tkami), co oznacza, ¿e kraje te utraci³y swobodê zarz¹dzania poziomem swo-
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jej otwartoœci w razie nadmiernego wzrostu wolumenu nap³ywaj¹cego b¹dŸ
odp³ywaj¹cego kapita³u. Warto nadmieniæ, ¿e kraje gospodarki œwiatowej korzy-
staj¹ z tego narzêdzia (np. Brazylia, Korea P³d., Indie, Chiny) wbrew prezentowa-
nym do niedawna – szczególnie przez przedstawicieli Miêdzynarodowego
Funduszu Walutowego – pogl¹dom, zgodnie z którymi stanem optymalnym dla
gospodarek krajów jest pe³na swoboda przep³ywu œrodków finansowych. Zapew-
ne zmiana podejœcia do nak³adania ograniczeñ to pochodna œwiatowego kryzysu
finansowego, w konsekwencji którego nastêpuje stopniowe wypieranie idei neokla-
sycznych na rzecz keynesowskiego nastawienia do swobody przep³ywu kapita³ów.

Nadmierne uzale¿nienie gospodarki krajowej od kapita³u zagranicznego
mo¿e przyczyniæ siê do spadku poziomu bezpieczeñstwa zewnêtrznego kraju,
którego konkretnym przejawem jest utrata przezeñ p³ynnoœci finansowej. W ar-
tykule starano siê zanalizowaæ grupy wybranych wskaŸników, które okreœlaj¹
warunki ramowe stabilnoœci zewnêtrznej kraju przy za³o¿eniu, ¿e nie zosta³ on
dotkniêty przez szoki wewnêtrzne b¹dŸ zewnêtrzne. Pojawienie siê takich szo-
ków mo¿e spowodowaæ gwa³town¹ reakcjê inwestorów, nieuzasadnion¹ przez
dotychczasowe uwarunkowania dzia³ania danej gospodarki.

Skalê rosn¹cych zwi¹zków kapita³owych miêdzy Polsk¹ a otoczeniem zewnêt-
rznym obrazuje kszta³towanie siê wskaŸnika otwartoœci finansowej, który zdefi-
niowali Gian Maria Milesi-Ferretti i Philip Lane [Lane, Milesi-Ferretti, 2006]. Obli-
cza siê go jako stosunek sumy aktywów i pasywów zagranicznych kraju do jego
PKB. W tabeli 1 przedstawiono dane obrazuj¹ce kszta³towanie siê tego wskaŸnika
(OF) w odniesieniu do polskiej gospodarki.

Tabela 1. Otwartoœæ finansowa gospodarki Polski w latach 2000–2012

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

OF 80,7 80,0 84,0 93,6 93,2 103,5 110,5 114,9 120,0 125,1 143,9 152,6 152,0

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

Dane zawarte w tabeli 1 nie pozostawiaj¹ w¹tpliwoœci, ¿e zwi¹zki polskiej gos-
podarki z zagranic¹ w zakresie przep³ywów finansowych znacz¹co wzros³y
w ostatnich 10 latach. W 2002 r. wskaŸnik OF wynosi³ 84%, a w roku 2012 ju¿
152%, czyli zwiêkszy³ siê blisko dwukrotnie. Fakt ten nie budzi zdziwienia – otwar-
toœæ finansowa Polski na pocz¹tku XXI w. by³a relatywnie niewielka, st¹d te¿ jej
zwiêkszenie nale¿y uznaæ za naturalne nastêpstwo rozwoju gospodarczego na-
szego kraju i zmiany jego usytuowania w europejskiej gospodarce. Istotna staje
siê jednak odpowiedŸ na pytanie, czy rosn¹ca otwartoœæ na przep³ywy finansowe
wp³ywa na stabilnoœæ zewnêtrzn¹ Polski.

Stabilnoœæ zewnêtrzna krajów sta³a siê przedmiotem zainteresowania Unii
Europejskiej w nastêpstwie kryzysu, który dotkn¹³ kraje Wspólnoty, a szczegól-
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nie kraje strefy euro, w 2008 r. W efekcie podjêtych dzia³añ przyjêty zosta³ przez
UE pakiet ustaw, tzw. szeœciopak, które zdefiniowa³y ramy funkcjonowania gos-
podarek krajów UE od 13 grudnia 2011 r. Wœród przyjêtych rozwi¹zañ prawnych
znalaz³o siê Rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011
z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zak³óceniom równowagi
makroekonomicznej i ich korygowania. WskaŸniki definiuj¹ce ramowe warunki
równowagi wewnêtrznej i zewnêtrznej to m.in. wartoœæ salda rachunku obrotów
bie¿¹cych w odniesieniu do PKB oraz miêdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, tak¿e odniesiona do PKB. W stosunku do salda rachunku obrotów
bie¿¹cych przyjêto, ¿e niekorzystny jest zarówno nadmierny deficyt (powy¿ej 4%
PKB), jak i nadmierna nadwy¿ka (powy¿ej 6% PKB). Punkt odniesienia do wyda-
nia przez Komisjê opinii na temat kszta³towania siê tych wielkoœci stanowi œred-
nia arytmetyczna wartoœci sald z trzech lat. Jeœli chodzi o miêdzynarodow¹
pozycjê inwestycyjn¹ netto, uwzglêdnia siê wartoœæ wskaŸnika w danym roku
w odniesieniu do PKB. W tym przypadku powód do niepokoju stanowi tylko ujem-
na wartoœæ wskaŸnika przybieraj¹ca wartoœci ni¿sze ni¿ -35% PKB. Komisja zdefi-
niowa³a tak¿e dwa wskaŸniki dodatkowe uwzglêdniane przy badaniu MPI netto
– zad³u¿enie zewnêtrzne netto jako procent PKB oraz nap³ywaj¹ce bezpoœrednie
inwestycje zagraniczne jako procent PKB (przep³ywy i zasoby w danym roku).
Nie jest jasne, dlaczego nap³ywaj¹ce BIZ zosta³y odniesione do PKB, a nie do pa-
sywów zagranicznych ogó³em, co pozwoli³oby wskazaæ udzia³ tych inwestycji
w nap³ywaj¹cych œrodkach finansowych ogó³em. Z punktu widzenia hipotezy
struktury ta w³aœnie relacja zdaje siê mieæ kluczowe znaczenie dla stabilnoœci fi-
nansowej rynku, który przyjmuje kapita³ zagraniczny [por. Wei, 2005]. BIZ post-
rzegane s¹ jako najbardziej stabilny rodzaj inwestycji, st¹d te¿ im ten udzia³
wiêkszy, tym – przynajmniej teoretycznie – mniejsza podatnoœæ rynku na desta-
bilizacjê. Odniesienie wartoœci nap³ywaj¹cych BIZ do PKB nie daje takiej informa-
cji i nie stanowi tym samym podstawy do wnioskowania, czy z punktu widzenia
ca³oœci nap³ywaj¹cych na rynek krajowy œrodków finansowych udzia³ BIZ sprzy-
ja d³ugookresowemu zaanga¿owaniu inwestorów zagranicznych na tym rynku.

Od 2012 r. Komisja Europejska publikuje raporty, w których ocenia kszta³to-
wanie siê g³ównych wskaŸników definiuj¹cych równowagê wewnêtrzn¹ i zew-
nêtrzn¹ krajów cz³onkowskich UE. W 2014 r. ukaza³ siê tak¿e dokument [EC,
2014a], któremu towarzyszy³ aneks statystyczny [EC, 2014b, Statistical Annex].
Zgodnie z zamieszczonymi tam danymi wartoœæ wskaŸników dla Polski przekracza
zdefiniowane wartoœci progowe: œrednia wartoœci deficytu rachunku obrotów
bie¿¹cych z trzech lat wynios³a 4,6% PKB, a wartoœæ MPI netto w odniesieniu do
PKB to -67%. Mimo ¿e wskaŸniki te przekraczaj¹ wartoœci progowe, Komisja nie
zaleca³a w przypadku Polski koniecznoœci podjêcia dzia³añ zmierzaj¹cych do ich
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redukcji [EC, 2014b, s. 21]. Dane dotycz¹ce kszta³towania siê wskaŸników w okre-
sie 2004–2012 zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wybrane wskaŸniki definiuj¹ce stabilnoœæ gospodarki Polski wed³ug Raportu
UE w latach 2004–2012

Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saldo bilansu obrotów
bie¿¹cych do PKB
(w %)

-5,3 -2,4 -3,8 -6,2 -6,6 -3,9 -5,1 -5,0 -3,7

Œrednia salda rachun-
ku obrotów bie¿¹cych
z trzech lat do PKB
(w %)

-3,5 -3,4 -3,8 -4,1 -5,5 -5,5 -5,2 -4,7 -4,6

Miêdzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto do PKB (w %)

-42 -45 -46 -50 -56 -59 -65 -64 -67

�ród³o: [EC, 2014b, s. 10–18].

Analiza kszta³towania siê salda rachunku obrotów bie¿¹cych wskazuje, ¿e
krytyczny z punktu widzenia tego wskaŸnika by³ dla Polski rok 2007, kiedy to de-
ficyt w skali roku przekroczy³ 6% PKB. Tak¿e œrednia wartoœæ deficytu na rachun-
ku obrotów bie¿¹cych z trzech lat przekroczy³a w 2007 r. 4% PKB i od tego czasu
nie uda³o siê jej skorygowaæ tak, by nie przekracza³a wartoœci progowej. Miêdzy-
narodowa pozycja inwestycyjna netto w odniesieniu do PKB przekracza³a w ba-
danym okresie, i nadal przekracza, -35% PKB. Co wiêcej, widaæ, ¿e rokrocznie jej
wartoœæ coraz bardziej odbiega od przyjêtej wartoœci progowej. Choæ Polska na tle
pozosta³ych krajów UE nie wypada najgorzej [por. EC, 2014b], kwestia równowa-
gi zewnêtrznej w zakresie kszta³towania siê salda bilansu obrotów bie¿¹cych
i MPI netto musi byæ przedmiotem uwa¿nych badañ, jako ¿e polska gospodarka
w coraz wiêkszym stopniu uzale¿nia siê od nap³ywaj¹cego kapita³u zagraniczne-
go. Wynika to tak¿e z danych prezentowanych przez Komisjê. Wydaje siê wiêc,
¿e uzasadniona jest analiza dodatkowych wskaŸników, które pozwol¹ dok³adniej
przyjrzeæ siê uwarunkowaniom zaanga¿owania kapita³owego inwestorów za-
granicznych i lepiej oceniæ podatnoœæ na ewentualne zaburzenia równowagi
zewnêtrznej naszego kraju. W tym celu dokonana zostanie analiza wskaŸników
skonstruowanych w oparciu o dane zawarte w bilansie p³atniczym oraz w miê-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej.
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2. WskaŸniki definiuj¹ce stabilnoœæ zewnêtrzn¹ Polski
skonstruowane w oparciu o dane bilansu obrotów bie¿¹cych

Jako pierwsze zostan¹ przedstawione wskaŸniki odnosz¹ce siê do bilansu
obrotów bie¿¹cych – w tej czêœci bilansu p³atniczego pañstwo ujawnia przede
wszystkim przychody z prowadzonej przez podmioty krajowe dzia³alnoœci produk-
cyjno-us³ugowej oraz inwestycyjnej w relacjach z zagranic¹, które zostaj¹ zestawio-
ne z rozchodami z tytu³u importu dóbr i us³ug, oraz inwestycji zagranicznych ulo-
kowanych w Polsce. Do niedawna przyjmowano, ¿e kraje rozwijaj¹ce siê, które
utrzymuj¹ deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych, korzystaj¹ w ten sposób
z oszczêdnoœci zgromadzonych przez kraje zamo¿niejsze, w domyœle – wysoko
rozwiniête, w ramach wymiany miêdzyokresowej. Oznacza³o to, ¿e deficyt na
rachunku obrotów bie¿¹cych w przypadku tych krajów nie by³ uznawany za
powód do niepokoju w sytuacji, jeœli u¿yczone œrodki s³u¿y³y rozbudowie poten-
cja³u produkcyjnego kraju. W dobie kryzysu podejœcie to ewoluowa³o, czego do-
wodzi zmiana stanowiska Unii Europejskiej w tym wzglêdzie – wysokie poziomy
deficytów wymagaj¹ od krajów podjêcia dzia³añ zapobiegaj¹cych ich pog³êbianiu.

Tabela 3. Wybrane wskaŸniki zewnêtrznej stabilnoœci Polski w latach 2000–2007
– bilans obrotów bie¿¹cych

WskaŸnik 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary) do
PKB (w %)

7,18 4,01 3,65 2,64 2,37 1,03 2,14 4,48

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary plus
us³ugi) do PKB (w %)

6,35 3,60 3,27 2,53 2,37 0,79 1,93 3,33

Stosunek deficytu bilansu
dochodów do PKB (w %)

0,43 0,31 0,53 1,13 3,32 3,06 2,84 2,84

Stopieñ pokrycia deficytu
bilansu obrotów bie¿¹cych
przez nap³ywaj¹ce BIZ

93,6 106,3 82,5 99,78 129,38 279,70 208,67 114,22

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

W tabeli 3 i tabeli 4 przedstawiono wskaŸniki skonstruowane na podstawie
danych zawartych w bilansie obrotów bie¿¹cych. Oczywiœcie najczêœciej analizo-
wanym wskaŸnikiem jest wartoœæ salda rachunku obrotów bie¿¹cych odniesiona
do PKB – te dane zosta³y przedstawione w tabeli 2. Niemniej jednak wydaje siê in-
teresuj¹ce, jak kszta³tuj¹ siê równie¿ poszczególne sk³adowe bilansu obrotów
bie¿¹cych z uwagi na fakt, ¿e czêsto saldo bilansu obrotów bie¿¹cych uto¿samia
siê z saldem rachunku obrotów handlowych. Z przedstawionych danych jasno
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wynika, ¿e w latach 2000–2012 saldo obrotów handlowych rozumiane jako
wy³¹cznie wymiana towarowa (z wyj¹tkiem roku 2000 i lat 2007–2008 – pocz¹tek
kryzysów) kszta³towa³o siê na zadowalaj¹cym poziomie. Choæ jego wartoœæ by³a
ujemna, nie przekracza³a wartoœci referencyjnej -4% PKB. Sytuacja kszta³towa³a
siê jeszcze lepiej, jeœli saldo obrotów handlowych zdefiniowaæ jako saldo wymia-
ny towarów i us³ug. Oznacza to, ¿e wbrew potocznym opiniom, relatywnie wyso-
kie ujemne saldo rachunku obrotów bie¿¹cych nie by³o pochodn¹ wysokiego
deficytu na rachunku obrotów handlowych. Kategori¹, która z roku na rok coraz
silniej wp³ywa na pog³êbianie ujemnego salda rachunku obrotów bie¿¹cych, jest
rosn¹cy deficyt na rachunku dochodów, na którym notowane s¹ dochody uzyski-
wane z polskich inwestycji za granic¹ i zagranicznych inwestycji w Polsce.
Rosn¹ce zaanga¿owanie inwestorów zagranicznych w polsk¹ gospodarkê, przy
relatywnie niedu¿ym zaanga¿owaniu polskich inwestorów za granic¹, powoduje
wzrost ujemnego salda dochodów, co dobitnie potwierdzaj¹ dane zawarte w ta-
belach 3 i 4. Mo¿na wiêc wnioskowaæ, ¿e w przypadku Polski, z punktu widzenia
kszta³towania siê salda rachunku obrotów bie¿¹cych, coraz istotniejszym proble-
mem jest rosn¹cy wolumen transferu zysków przez inwestorów zagranicznych.
Pojawia siê paradoksalna zale¿noœæ – wzrost deficytu na rachunku obrotów
bie¿¹cych powoduje koniecznoœæ „przyci¹gania” kapita³ów zagranicznych, od
których dochody w kolejnych okresach odprowadzane za granicê przyczyniaj¹
siê do wzrostu tego deficytu.

Tabela 4. Wybrane wskaŸniki zewnêtrznej stabilnoœci Polski w latach 2008–2012
– bilans obrotów bie¿¹cych

WskaŸnik 2008 2009 2010 2011 2012

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary)
do PKB (w %)

5,78 1,74 2,64 2,71 1,37

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary plus
us³ugi) do PKB (w %)

4,81 0,64 1,95 1,63 0,15

Stosunek deficytu bilansu
dochodów do PKB (w %)

2,39 3,81 4,29 4,55 4,63

Stopieñ pokrycia deficytu
bilansu obrotów bie¿¹cych
przez nap³ywaj¹ce BIZ

56,95 77,35 57,85 79,56 33,23

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

Niepokoj¹co kszta³tuje siê tak¿e inny badany wskaŸnik, czyli pokrycie deficy-
tu na rachunku obrotów bie¿¹cych przez nap³ywaj¹ce inwestycje bezpoœrednie
(postrzegane jako najbardziej stabilne). Do roku 2007 pokrycie to kszta³towa³o siê
na bezpiecznym poziomie, w roku 2005 oscylowa³o blisko 280%. Sytuacja uleg³a
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diametralnej zmianie w momencie wybuchu œwiatowego kryzysu finansowego,
czyli w 2008 r. W 2012 r. wspó³czynnik pokrycia ukszta³towa³ siê na poziomie naj-
ni¿szym w ca³ym badanym okresie i wyniós³ zaledwie oko³o 33%. Ta niska war-
toœæ wskaŸnika mo¿e budziæ niepokój, szczególnie w przypadku potencjalnego
spadku wiarygodnoœci naszego kraju na miêdzynarodowych rynkach finanso-
wych i wycofywania siê inwestorów zagranicznych z Polski.

3. WskaŸniki definiuj¹ce zewnêtrzn¹ stabilnoœæ Polski
skonstruowane w oparciu o dane miêdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

W trzeciej czêœci artyku³u dokonana zostanie analiza wskaŸników
skonstruowanych w oparciu o dane zawarte w miêdzynarodowej pozycji inwes-
tycyjnej. Miêdzynarodowa pozycja inwestycyjna to zestawienie aktywów i pasy-
wów zagranicznych danego kraju. Ró¿nica miêdzy tymi dwiema kategoriami
wyznacza jego miêdzynarodow¹ pozycjê inwestycyjn¹ netto i okreœla, czy jest on
wierzycielem, czy d³u¿nikiem netto wobec zagranicy. Polska nale¿y do drugiej ze
wskazanych kategorii. Z punktu widzenia stabilnoœci zewnêtrznej kraju istotna
jest skala tego zad³u¿enia, definiowana przez miêdzynarodow¹ pozycjê inwesty-
cyjn¹ netto odniesion¹ do PKB. Jak ju¿ wczeœniej wskazano, wartoœci¹ graniczn¹
okreœlon¹ przez UE jest -35% PKB. W okresie 2000–2002 wartoœæ tego wskaŸnika
utrzymywa³a siê w Polsce na bezpiecznym poziomie, jednak w 2003 r. zosta³ on
doœæ znacznie przekroczony i od tego czasu nie uda³o siê zejœæ poni¿ej wartoœci
progowej. Obecnie jego wartoœæ prawie dwukrotnie przewy¿sza poziom przyjêty
przez UE jako graniczny (por. tab. 2, 5).

Kolejnym wskaŸnikiem, który mo¿e przyczyniæ siê do szacowania poziomu
bezpieczeñstwa zewnêtrznego kraju, w tym przypadku Polski, jest odniesienie
MPI netto do wartoœci rezerw dewizowych. WskaŸnik ten pokazuje, czy w sytu-
acji, w której inwestorzy zagraniczni zapragnêliby wycofaæ z polskiego rynku
wszystkie zainwestowane kapita³y, a Polska œci¹gnê³aby aktywa denominowane
w walutach obcych z rynków zagranicznych, bylibyœmy w stanie zapewniæ
inwestorom zagranicznym mo¿liwoœæ wymiany polskiej waluty na waluty zagra-
niczne (abstrahuj¹c od rodzaju waluty zaanga¿owanej w ten proces i przyjmuj¹c,
¿e na polskie rezerwy dewizowe sk³adaj¹ siê tylko waluty). Z danych zawartych
w tabeli 5 jasno wynika, ¿e mimo i¿ Polska ma relatywnie du¿e rezerwy dewizo-
we (ich wartoœæ w 2012 r. przekroczy³a 108 mld USD), w przypadku koniecznoœci
wykorzystania ich w celu zaspokojenia oczekiwañ inwestorów zagranicznych,
by³oby ich zdecydowanie za ma³o. Obecnie wartoœæ MPI netto jest trzykrotnie
wy¿sza ni¿ polskie rezerwy dewizowe, choæ i tak wskaŸnik ten uleg³ poprawie –
w 2008 r. wartoœæ MPI netto prawie czterokrotnie przekracza³a wartoœæ rezerw.
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W tabeli 5 pojawi³ siê tak¿e wskaŸnik obrazuj¹cy udzia³ bezpoœrednich in-
westycji zagranicznych w ca³oœci nap³ywaj¹cych do Polski. Im udzia³ ten jest
wy¿szy, tym, przynajmniej teoretycznie, mniejsze niebezpieczeñstwo desta-
bilizacji polskiego rynku finansowego oraz polskiej gospodarki, spowodowanej
nag³ym wycofaniem siê kapita³ów zagranicznych. Jeœli chodzi o kszta³towanie
siê tego wskaŸnika, w latach 2000–2003 jego wartoœæ zamyka³a siê w przedziale
oko³o 34–38%. Od 2004 r. udzia³ BIZ w pasywach zagranicznych przekracza
40%, a w szczytowym roku 2007 wyniós³ blisko 45%. Interpretacja wartoœci
tego wskaŸnika zale¿y od rozpatrywanej grupy krajów – w krajach wysoko
rozwiniêtych wartoœæ oko³o 40% uznano by za relatywnie wysok¹, a w krajach
rozwijaj¹cych siê – wrêcz przeciwnie [por. Janicka, 2013]. Polska sytuuje siê
wiêc na pograniczu tych dwóch grup, co odpowiada jej obecnej sytuacji – trudno
j¹ uznaæ za przeciêtny kraj rozwijaj¹cy siê, a jeszcze nie nale¿y do grupy krajów
wysoko rozwiniêtych.

Na potrzeby niniejszego artyku³u powsta³ jeszcze jeden wskaŸnik – relacja
dochodów przywiezionych/wywiezionych do aktywów/pasywów zagranicz-
nych. WskaŸnik ten powinien okreœliæ udzia³ dochodów wywiezionych przez in-
westorów zagranicznych z Polski w relacji do zasobów inwestycji zagranicznych
w Polsce w danym roku oraz udzia³ dochodów przywiezionych przez polskich in-
westorów do kraju w relacji do zasobów polskich inwestycji za granic¹. Z uwagi
na fakt, ¿e udzia³ salda dochodów w coraz wiêkszym stopniu wp³ywa na ujemne
saldo rachunku obrotów bie¿¹cych, ciekawa sta³a siê kwestia, czy udzia³ ten jest
wy³¹cznie pochodn¹ rosn¹cego zasobu inwestycji zagranicznych w Polsce, czy
tak¿e rosn¹cego udzia³u dochodów wywiezionych w relacji do tych zasobów.
Odpowiednie dane znajduj¹ siê w tabeli 5. Wniosek nasuwa siê taki, ¿e trudno na
podstawie (w tak prosty sposób, bez uwzglêdnienia relacji kursowych itp.) poli-
czonych wartoœci jasno wskazaæ, ¿e inwestorzy zagraniczni wywo¿¹ relatywnie
wiêcej dochodów ni¿ przywo¿¹ inwestorzy polscy w odniesieniu do zasobu in-
westycji, które je generuj¹. Niemniej jednak od 2009 r. widaæ tendencjê, zgodnie
z któr¹ udzia³ wywiezionych zysków do zasobów inwestycji zagranicznych jest
wy¿szy ni¿ udzia³ przywiezionych zysków w relacji do zasobów polskich inwes-
tycji za granic¹ (w przypadku tych ostatnich widaæ nawet doœæ znacz¹cy spadek
w stosunku do wartoœci przed rokiem 2009). Fakt ten równie¿ mo¿e wp³ywaæ na
kszta³towanie siê salda dochodów w latach 2009–2012.

Podsumowanie

W niniejszym artykule nawi¹zano do wczeœniejszych badañ [Janicka, 2010,
s. 465–467]. Mo¿na stwierdziæ, ¿e wskaŸniki bêd¹ce podstaw¹ do wnioskowania
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odnoœnie do uwarunkowañ stabilnoœci zewnêtrznej Polski nie daj¹ wyraŸnych
powodów do niepokoju. Nie ulega jednak w¹tpliwoœci, ¿e Polska przekracza war-
toœci progowe zdefiniowane przez UE w zakresie kszta³towania siê salda rachun-
ku obrotów bie¿¹cych i MPI netto odniesionych do PKB. Rosn¹ce uzale¿nienie
polskiej gospodarki od kapita³u zagranicznego znajduje te¿ potwierdzenie
w kszta³towaniu siê wskaŸnika otwartoœci finansowej charakteryzuj¹cego
zwi¹zki finansowe polskiej gospodarki z otoczeniem zewnêtrznym. Wzrost tej
otwartoœci nie wynika jedynie z postêpuj¹cej globalizacji rynków finansowych,
ale przede wszystkim z przyst¹pienia Polski do Unii Europejskiej, dziêki czemu
polski rynek finansowy zosta³ w³¹czony w jednolity rynek finansowy UE, z wszyst-
kimi tego konsekwencjami. Wydaje siê, ¿e kryzys finansowy, który dotkn¹³ czêœæ
krajów strefy euro, sta³ siê przestrog¹ dla innych krajów, ¿e ani cz³onkostwo w UE,
ani przynale¿noœæ do strefy euro nie gwarantuj¹ stabilnoœci finansowej i konieczny
jest ci¹g³y monitoring definiuj¹cych j¹ wskaŸników. Jest to zapewne dla krajów
du¿¹ niespodziank¹, poniewa¿ uzyskanie cz³onkostwa w strefie euro wydawa³o
siê tak¹ gwarancj¹ i postrzegane by³o jako g³ówna korzyœæ równowa¿¹ca koszty
rezygnacji z czêœci suwerennoœci gospodarczej – niespodziank¹ tym wiêksz¹, ¿e
kryteria konwergencji, których wype³nienie okreœla³o gotowoœæ kraju do
przyst¹pienia do strefy euro, koncentrowa³y siê na równowadze wewnêtrznej
kraju, czyni¹c równowagê zewnêtrzn¹ jej pochodn¹.
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