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Ocena stabilnosci zewnetrznej Polski
w latach 2000-2012

W biezacym roku uplywa dziesie¢ lat od momentu przystgpienia Polski do Unii Europejskiej.
Jedna z kluczowych zmian wynikajacych z czlonkostwa jest pelne otwarcie Polski na przeptywy
kapitalowe z krajami UE, OECD i EOG, a takze daleko posunieta liberalizacja tych przeplywoéw
z krajami trzecimi. Celem artykutu jest analiza wybranych wskaznikéw definiujacych stabilnos¢
zewnetrzna Polski wobec rosnacego zaangazowania kapitalu zagranicznego w polska gospodar-
ke bedacego konsekwencja tego otwarcia. Badane w artykule wskazniki nie dajg wyraznych po-
wodoéw do niepokoju, nie ulega jednak watpliwosci, ze Polska przekracza wartosci progowe
zdefiniowane przez UE w zakresie ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw biezacych i MPI
netto odniesionych do PKB. Oznacza to, ze konieczne jest podjecie dzialait monitorujacych kon-
sekwencje wzrostu obecnosci kapitalu zagranicznego w polskiej gospodarce z punktu widzenia
uwarunkowan jej stabilnosci zewnetrznej w nadchodzacych 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 biezacym roku uplywa dziesie¢ lat od momentu przystapienia Polski do
Unii Europejskiej. Fakt ten stanie sie zapewne przyczynkiem do dyskusji nad
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zmianami, ktére cztonkostwo w UE przyniosto polskiej gospodarce. Jednym
z aspektow tych zmian jest petne otwarcie Polski na przeplywy kapitalowe z krajami
UE, OECDi EOG, a takze bardzo daleko posunieta liberalizacja tych przeptywow
z tzw. krajami trzecimi. Liberalizacja przeplywow finansowych z krajami wysoko
rozwinietymi byla warunkiem sine qua non przystapienia naszego kraju do Unii
Europejskiej. Nie ulega watpliwosci, ze otwarcie to przyniosto Polsce korzysci,
jako ze zyskala ona szerszy dostep do zasobdéw finansowych na rynkach mie-
dzynarodowych. Stalo sie ono jednak réwniez zrédlem istotnych zagrozen. Jedno
znich stanowi zwiekszona podatnosc¢ kraju na kryzys finansowy, szczegélnie wa-
lutowy, i ewentualno$¢ destabilizacji krajowego systemu finansowego, ktéra
moze nastepnie przenies¢ sie na realng sfere gospodarki.

Celem artykulu jest analiza wybranych wskaznikéw definiujgcych stabilnos¢
zewnetrzng Polski wobec rosnacego zaangazowania kapitalu zagranicznego
w polska gospodarke w latach 2000-2012.

1. Zewnetrzna stabilno$¢ krajow czlonkowskich
Unii Europejskiej

Polska stala sie czlonkiem UE 1 maja 2004 r., a w pazdzierniku 2002 r. uchwa-
lona zostata ustawa Prawo dewizowe, na mocy ktoérej Polska dokonata peinej libe-
ralizacji przeplywu kapitalu z krajami UE, OECD i EOG. Wiaczenie sie naszego
kraju w proces europejskiej integracji bylo réwnoznaczne z intensyfikacja
wspolpracy w ramach budowanego przez UE wspdlnego rynku finansowego.
Jednoczesnie poglebianiu integracji w aspekcie de iure towarzyszyt wzrost pozio-
mu integracji de facto. Cho¢ zaleznos¢ taka wydaje sie oczywista, nie ma tu jedno-
znacznego zwigzku przyczynowo-skutkowego — znoszeniu ograniczen zwigzanych
z regulacjami prawnymi nie musi towarzyszy¢ wzrost wartosci srodkéw finanso-
wych przeplywajacych miedzy krajem a otoczeniem zewnetrznym. Zapewne
w przypadku Polski, oprécz uchwalenia stosownego prawa, istotng przyczyna
wzrostu zainteresowania inwestoréw zagranicznych polskim rynkiem byto uzy-
skanie pelnego czlonkostwa w UE, ktéry to fakt wzmocnil wiarygodnos¢ polskiej
gospodarki na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Rosnacy wolumen przeptywajacych srodkéw finansowych moze jednak po-
wodowac niepokéj dotyczacy stabilnosci krajowej gospodarki, w tym réwniez sy-
stemu finansowego, wobec zmiennosci sentymentu zagranicznych inwestoréw,
w sytuacji ewentualnego pogorszenia si¢ kondycji gospodarczej kraju, w ktérym
dokonali oni inwestycji. W przypadku krajéow cztonkowskich UE nie ma mozli-
wosci powrotu do ograniczen nakladanych na przeplywy finansowe (z pewnymi
wyjatkami), co oznacza, ze kraje te utracily swobode zarzadzania poziomem swo-
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jej otwartosci w razie nadmiernego wzrostu wolumenu naplywajacego badz
odplywajacego kapitalu. Warto nadmieni¢, ze kraje gospodarki $wiatowej korzy-
staja z tego narzedzia (np. Brazylia, Korea P1d., Indie, Chiny) wbrew prezentowa-
nym do niedawna — szczegblnie przez przedstawicieli Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego - pogladom, zgodnie z ktérymi stanem optymalnym dla
gospodarek krajow jest pelna swoboda przeptywu srodkéw finansowych. Zapew-
ne zmiana podejscia do nakladania ograniczen to pochodna swiatowego kryzysu
finansowego, w konsekwencji ktérego nastepuje stopniowe wypieranie idei neokla-
sycznych na rzecz keynesowskiego nastawienia do swobody przeptywu kapitatow.

Nadmierne uzaleznienie gospodarki krajowej od kapitalu zagranicznego
moze przyczynic¢ sie do spadku poziomu bezpieczenstwa zewnetrznego kraju,
ktérego konkretnym przejawem jest utrata przezen plynnosci finansowej. W ar-
tykule starano sie zanalizowa¢ grupy wybranych wskaznikéw, ktore okreslaja
warunki ramowe stabilnoéci zewnetrznej kraju przy zalozeniu, ze nie zostat on
dotkniety przez szoki wewnetrzne badZ zewnetrzne. Pojawienie sie takich szo-
kéw moze spowodowaé gwaltowna reakcje inwestoréw, nieuzasadniong przez
dotychczasowe uwarunkowania dzialania danej gospodarki.

Skale rosnacych zwigzkéw kapitalowych miedzy Polska a otoczeniem zewnet-
rznym obrazuje ksztaltowanie sie wskaznika otwartosci finansowej, ktory zdefi-
niowali Gian Maria Milesi-Ferretti i Philip Lane [Lane, Milesi-Ferretti, 2006]. Obli-
cza sie go jako stosunek sumy aktywoéw i pasywéw zagranicznych kraju do jego
PKB. W tabeli 1 przedstawiono dane obrazujace ksztaltowanie sie tego wskaznika
(OF) w odniesieniu do polskiej gospodarki.

Tabela 1. Otwartoé¢ 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

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

Dane zawarte w tabeli 1 nie pozostawiajg watpliwosci, ze zwiazki polskiej gos-
podarki z zagranica w zakresie przeplywoéw finansowych znaczaco wzrosty
w ostatnich 10 latach. W 2002 r. wskaznik OF wynosil 84%, a w roku 2012 juz
152%, czyli zwiekszy! sie blisko dwukrotnie. Fakt ten nie budzi zdziwienia — otwar-
toé¢ finansowa Polski na poczatku XXI w. byla relatywnie niewielka, stad tez jej
zwiekszenie nalezy uznaé za naturalne nastepstwo rozwoju gospodarczego na-
szego kraju i zmiany jego usytuowania w europejskiej gospodarce. Istotna staje
sie jednak odpowiedz na pytanie, czy rosnaca otwarto$¢ na przeplywy finansowe
wplywa na stabilnoé¢ zewnetrzna Polski.

Stabilnos¢ zewnetrzna krajow stala sie przedmiotem zainteresowania Unii
Europejskiej w nastepstwie kryzysu, ktéry dotknal kraje Wspoélnoty, a szczegél-
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nie kraje strefy euro, w 2008 r. W efekcie podjetych dziatan przyjety zostal przez
UE pakiet ustaw, tzw. szedciopak, ktére zdefiniowaly ramy funkcjonowania gos-
podarek krajéw UE od 13 grudnia 2011 r. Wsrdd przyjetych rozwigzan prawnych
znalazlo sie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011
z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakléceniom réwnowagi
makroekonomicznej i ich korygowania. Wskazniki definiujgce ramowe warunki
réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej to m.in. warto$¢ salda rachunku obrotéw
biezacych w odniesieniu do PKB oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, takze odniesiona do PKB. W stosunku do salda rachunku obrotéow
biezacych przyjeto, ze niekorzystny jest zaréwno nadmierny deficyt (powyzej 4%
PKB), jak i nadmierna nadwyzka (powyzej 6% PKB). Punkt odniesienia do wyda-
nia przez Komisje opinii na temat ksztattowania sie tych wielkosci stanowi éred-
nia arytmetyczna wartoéci sald z trzech lat. Jesli chodzi o miedzynarodowgq
pozycje inwestycyjna netto, uwzglednia sie warto$¢ wskaznika w danym roku
w odniesieniu do PKB. W tym przypadku powdd do niepokoju stanowi tylko ujem-
na warto$¢ wskaznika przybierajaca wartosci nizsze niz -35% PKB. Komisja zdefi-
niowala takze dwa wskazniki dodatkowe uwzgledniane przy badaniu MPI netto
— zadluzenie zewnetrzne netto jako procent PKB oraz naplywajace bezposrednie
inwestycje zagraniczne jako procent PKB (przeplywy i zasoby w danym roku).
Nie jest jasne, dlaczego naplywajace BIZ zostaly odniesione do PKB, a nie do pa-
sywow zagranicznych ogélem, co pozwoliloby wskaza¢ udzial tych inwestycji
w naplywajacych srodkach finansowych ogélem. Z punktu widzenia hipotezy
struktury ta wlasnie relacja zdaje sie¢ mie¢ kluczowe znaczenie dla stabilnosci fi-
nansowej rynku, ktéry przyjmuje kapitat zagraniczny [por. Wei, 2005]. BIZ post-
rzegane sg jako najbardziej stabilny rodzaj inwestycji, stad tez im ten udzial
wiekszy, tym — przynajmniej teoretycznie — mniejsza podatnos¢ rynku na desta-
bilizacje. Odniesienie wartosci naptywajacych BIZ do PKB nie daje takiej informa-
¢ji i nie stanowi tym samym podstawy do wnioskowania, czy z punktu widzenia
calosci naptywajacych na rynek krajowy srodkéw finansowych udzial BIZ sprzy-
ja dlugookresowemu zaangazowaniu inwestoréw zagranicznych na tym rynku.
Od 2012 r. Komisja Europejska publikuje raporty, w ktérych ocenia ksztatto-
wanie sie glownych wskaznikéw definiujacych rownowage wewnetrzng i zew-
netrzng krajéow czlonkowskich UE. W 2014 r. ukazal sie takze dokument [EC,
2014a], ktéremu towarzyszyl aneks statystyczny [EC, 2014b, Statistical Annex].
Zgodnie z zamieszczonymi tam danymi warto$¢ wskaznikéw dla Polski przekracza
zdefiniowane wartosci progowe: Srednia wartosci deficytu rachunku obrotéw
biezacych z trzech lat wyniosta 4,6% PKB, a wartos¢ MPI netto w odniesieniu do
PKB to -67%. Mimo ze wskazniki te przekraczajg wartosci progowe, Komisja nie
zalecala w przypadku Polski koniecznosci podjecia dzialan zmierzajacych do ich
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redukcji [EC, 2014b, s. 21]. Dane dotyczace ksztalttowania sie wskaznikow w okre-
sie 20042012 zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wybrane wskazniki definiujace stabilno$¢ gospodarki Polski wedlug Raportu
UE w latach 2004-2012

Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Saldo bilansu obrotow
biezacych do PKB -5,3 -2/4 -3,8 -6,2 -6,6 -39 -5,1 -5,0 -3,7
(W %)

Srednia salda rachun-
ku obrotéw biezacych
z trzech lat do PKB
(W %)
Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna -42 -45 -46 -50 -56 -59 -65 -64 -67
netto do PKB (w %)

Zrédlo: [EC, 2014b, s. 10-18].

Analiza ksztaltowania sie¢ salda rachunku obrotéw biezacych wskazuje, ze
krytyczny z punktu widzenia tego wskaznika byt dla Polski rok 2007, kiedy to de-
ficyt w skali roku przekroczyl 6% PKB. Takze Srednia wartos¢ deficytu na rachun-
ku obrotéw biezacych z trzech lat przekroczyla w 2007 r. 4% PKB i od tego czasu
nie udato sie jej skorygowac tak, by nie przekraczala wartosci progowej. Miedzy-
narodowa pozycja inwestycyjna netto w odniesieniu do PKB przekraczala w ba-
danym okresie, i nadal przekracza, -35% PKB. Co wiecej, wida¢, ze rokrocznie jej
warto$¢ coraz bardziej odbiega od przyjetej wartosci progowej. Cho¢ Polska na tle
pozostalych krajéow UE nie wypada najgorzej [por. EC, 2014b], kwestia rownowa-
gi zewnetrznej w zakresie ksztaltowania sie salda bilansu obrotéw biezacych
i MPI netto musi by¢ przedmiotem uwaznych badan, jako ze polska gospodarka
w coraz wiekszym stopniu uzaleznia sie od naplywajacego kapitalu zagraniczne-
go. Wynika to takze z danych prezentowanych przez Komisje. Wydaje sie wiec,
ze uzasadniona jest analiza dodatkowych wskaznikéw, ktére pozwola doktadniej
przyjrzeé sie uwarunkowaniom zaangazowania kapitalowego inwestoréw za-
granicznych i lepiej oceni¢ podatno$¢ na ewentualne zaburzenia rownowagi
zewnetrznej naszego kraju. W tym celu dokonana zostanie analiza wskaznikow
skonstruowanych w oparciu o dane zawarte w bilansie platniczym oraz w mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.
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2. Wskazniki definiujace stabilno$¢ zewnetrzna Polski
skonstruowane w oparciu o dane bilansu obrotéw biezgcych

Jako pierwsze zostang przedstawione wskazniki odnoszace sie do bilansu
obrotéw biezacych — w tej czesci bilansu platniczego panstwo ujawnia przede
wszystkim przychody z prowadzonej przez podmioty krajowe dziatalnosci produk-
cyjno-ustugowej oraz inwestycyjnej w relacjach z zagranica, ktore zostaja zestawio-
ne z rozchodami z tytulu importu débr i ustug, oraz inwestycji zagranicznych ulo-
kowanych w Polsce. Do niedawna przyjmowano, ze kraje rozwijajace sie, ktore
utrzymuja deficyt na rachunku obrotéw biezacych, korzystaja w ten sposob
z oszczednosci zgromadzonych przez kraje zamozniejsze, w domysle — wysoko
rozwiniete, w ramach wymiany miedzyokresowej. Oznaczalo to, ze deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych w przypadku tych krajéw nie byl uznawany za
powdd do niepokoju w sytuacji, jesli uzyczone srodki stuzyly rozbudowie poten-
cjalu produkcyjnego kraju. W dobie kryzysu podejscie to ewoluowalo, czego do-
wodzi zmiana stanowiska Unii Europejskiej w tym wzgledzie — wysokie poziomy
deficytéw wymagaja od krajow podjecia dziatan zapobiegajacych ich poglebianiu.

Tabela 3. Wybrane wskazniki zewnetrznej stabilnosci Polski w latach 2000-2007
— bilans obrotéw biezacych

Wskaznik 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary) do 7,18 4,01 3,65 2,64 2,37 1,03 2,14 4,48
PKB (w %)

Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary plus 6,35 3,60 3,27 2,53 2,37 0,79 1,93 3,33
ustugi) do PKB (w %)

Stosunek deficytu bilansu
dochodéw do PKB (w %)
Stopien pokrycia deficytu
bilansu obrotéw biezacych | 93,6 | 106,3 | 82,5 | 99,78 | 129,38 | 279,70 | 208,67 | 114,22
przez naplywajace BIZ

043 0,31 0,53 1,13 3,32 3,06 2,84 2,84

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

W tabeli 3 i tabeli 4 przedstawiono wskazniki skonstruowane na podstawie
danych zawartych w bilansie obrotéw biezacych. Oczywiscie najczesciej analizo-
wanym wskaznikiem jest warto$¢ salda rachunku obrotéw biezacych odniesiona
do PKB - te dane zostaly przedstawione w tabeli 2. Niemniej jednak wydaje sie in-
teresujace, jak ksztaltuja sie réwniez poszczegdlne skladowe bilansu obrotéw
biezacych z uwagi na fakt, ze czesto saldo bilansu obrotéw biezacych utozsamia
sie z saldem rachunku obrotéw handlowych. Z przedstawionych danych jasno



Ocena stabilnosci zewngtrznej Polski w latach 2000-2012 681

wynika, ze w latach 2000-2012 saldo obrotéw handlowych rozumiane jako
wylacznie wymiana towarowa (z wyjatkiem roku 2000 i lat 20072008 — poczatek
kryzysow) ksztalttowalo si¢ na zadowalajacym poziomie. Cho¢ jego warto$¢ byta
ujemna, nie przekraczala wartosci referencyjnej -4% PKB. Sytuacja ksztaltowala
sie jeszcze lepiej, jesli saldo obrotéw handlowych zdefiniowac¢ jako saldo wymia-
ny towaréw i ustug. Oznacza to, ze wbrew potocznym opiniom, relatywnie wyso-
kie ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych nie bylo pochodna wysokiego
deficytu na rachunku obrotéw handlowych. Kategoria, ktéra z roku na rok coraz
silniej wplywa na poglebianie ujemnego salda rachunku obrotéw biezacych, jest
rosnacy deficyt na rachunku dochodéw, na ktérym notowane sa dochody uzyski-
wane z polskich inwestycji za granica i zagranicznych inwestycji w Polsce.
Rosnace zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polska gospodarke, przy
relatywnie nieduzym zaangazowaniu polskich inwestoréw za granica, powoduje
wzrost ujemnego salda dochodéw, co dobitnie potwierdzajgq dane zawarte w ta-
belach 3 i4. Mozna wiec wnioskowag, ze w przypadku Polski, z punktu widzenia
ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw biezacych, coraz istotniejszym proble-
mem jest rosnacy wolumen transferu zyskéw przez inwestorow zagranicznych.
Pojawia sie paradoksalna zalezno$¢ — wzrost deficytu na rachunku obrotéw
biezacych powoduje koniecznos¢ ,przyciaggania” kapitaléw zagranicznych, od
ktérych dochody w kolejnych okresach odprowadzane za granice przyczyniaja
sie do wzrostu tego deficytu.

Tabela 4. Wybrane wskazniki zewnetrznej stabilnosci Polski w latach 2008-2012
— bilans obrotéw biezacych

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 2012
Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary) 5,78 1,74 2,64 2,71 1,37
do PKB (w %)
Stosunek deficytu bilansu
handlowego (towary plus 4,81 0,64 1,95 1,63 0,15

ustugi) do PKB (w %)

Stosunek deficytu bilansu
dochodéw do PKB (w %)
Stopien pokrycia deficytu
bilansu obrotéw biezacych 56,95 77,35 57,85 79,56 33,23
przez naplywajace BIZ

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [GUS, 2014; NBP, 2014].

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

Niepokojaco ksztaltuje si¢ takze inny badany wskaznik, czyli pokrycie deficy-
tu na rachunku obrotéw biezacych przez naplywajace inwestycje bezposrednie
(postrzegane jako najbardziej stabilne). Do roku 2007 pokrycie to ksztattowalo sie
na bezpiecznym poziomie, w roku 2005 oscylowato blisko 280%. Sytuacja ulegla
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diametralnej zmianie w momencie wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego,
czyli w 2008 r. W 2012 r. wspo6tczynnik pokrycia uksztattowal si¢ na poziomie naj-
nizszym w calym badanym okresie i wynidst zaledwie okolo 33%. Ta niska war-
tos¢ wskaznika moze budzi¢ niepokéj, szczegdlnie w przypadku potencjalnego
spadku wiarygodnosci naszego kraju na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych i wycofywania si¢ inwestoréw zagranicznych z Polski.

3. Wskazniki definiujace zewnetrzng stabilno$¢ Polski
skonstruowane w oparciu o dane miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

W  trzeciej czeSci artykulu dokonana zostanie analiza wskaznikéw
skonstruowanych w oparciu o dane zawarte w miedzynarodowej pozycji inwes-
tycyjnej. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna to zestawienie aktywoéw i pasy-
wow zagranicznych danego kraju. Réznica miedzy tymi dwiema kategoriami
wyznacza jego miedzynarodowa pozycje inwestycyjna netto i okresla, czy jest on
wierzycielem, czy diuznikiem netto wobec zagranicy. Polska nalezy do drugiej ze
wskazanych kategorii. Z punktu widzenia stabilnosci zewnetrznej kraju istotna
jest skala tego zadluzenia, definiowana przez miedzynarodowa pozycje inwesty-
cyjna netto odniesiong do PKB. Jak juz wczeéniej wskazano, wartoscia graniczng
okreslona przez UE jest -35% PKB. W okresie 2000-2002 wartos¢ tego wskaznika
utrzymywala sie w Polsce na bezpiecznym poziomie, jednak w 2003 r. zostal on
do$¢ znacznie przekroczony i od tego czasu nie udalo sie zejé¢ ponizej wartosci
progowej. Obecnie jego wartos$¢ prawie dwukrotnie przewyzsza poziom przyjety
przez UE jako graniczny (por. tab. 2, 5).

Kolejnym wskaznikiem, ktéry moze przyczyni¢ sie do szacowania poziomu
bezpieczenstwa zewnetrznego kraju, w tym przypadku Polski, jest odniesienie
MPI netto do wartosci rezerw dewizowych. Wskaznik ten pokazuje, czy w sytu-
acji, w ktorej inwestorzy zagraniczni zapragneliby wycofa¢ z polskiego rynku
wszystkie zainwestowane kapitaly, a Polska Sciagnetaby aktywa denominowane
w walutach obcych z rynkéw zagranicznych, byliby§my w stanie zapewni¢
inwestorom zagranicznym mozliwos$¢ wymiany polskiej waluty na waluty zagra-
niczne (abstrahujac od rodzaju waluty zaangazowanej w ten proces i przyjmujac,
ze na polskie rezerwy dewizowe skladaja sie tylko waluty). Z danych zawartych
w tabeli 5 jasno wynika, Ze mimo iz Polska ma relatywnie duze rezerwy dewizo-
we (ich wartos¢ w 2012 r. przekroczyta 108 mld USD), w przypadku koniecznosci
wykorzystania ich w celu zaspokojenia oczekiwan inwestoréw zagranicznych,
byloby ich zdecydowanie za malo. Obecnie warto$s¢ MPI netto jest trzykrotnie
wyzsza niz polskie rezerwy dewizowe, cho¢ i tak wskaznik ten ulegt poprawie —
w 2008 r. warto$¢ MPI netto prawie czterokrotnie przekraczala warto$¢ rezerw.
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W tabeli 5 pojawil sie takze wskaznik obrazujacy udziat bezposrednich in-
westycji zagranicznych w catosci naptywajacych do Polski. Im udzial ten jest
wyzszy, tym, przynajmniej teoretycznie, mniejsze niebezpieczenstwo desta-
bilizacji polskiego rynku finansowego oraz polskiej gospodarki, spowodowanej
naglym wycofaniem si¢ kapitaléw zagranicznych. Jesli chodzi o ksztaltowanie
sie tego wskaznika, w latach 2000-2003 jego warto$¢ zamykala sie w przedziale
okoto 34-38%. Od 2004 r. udziat BIZ w pasywach zagranicznych przekracza
40%, a w szczytowym roku 2007 wynidst blisko 45%. Interpretacja wartosci
tego wskaznika zalezy od rozpatrywanej grupy krajow — w krajach wysoko
rozwinietych warto$¢ okolo 40% uznano by za relatywnie wysoka, a w krajach
rozwijajacych sie — wrecz przeciwnie [por. Janicka, 2013]. Polska sytuuje sie
wiec na pograniczu tych dwoéch grup, co odpowiada jej obecnej sytuacji— trudno
ja uznac za przecietny kraj rozwijajacy sie, a jeszcze nie nalezy do grupy krajow
wysoko rozwinietych.

Na potrzeby niniejszego artykulu powstal jeszcze jeden wskaznik — relacja
dochodéw przywiezionych/wywiezionych do aktywéw/pasywoéw zagranicz-
nych. Wskaznik ten powinien okresli¢ udzial dochodéw wywiezionych przez in-
westorow zagranicznych z Polski w relacji do zasobéw inwestycji zagranicznych
w Polsce w danym roku oraz udzial dochodéw przywiezionych przez polskich in-
westorow do kraju w relacji do zasobéw polskich inwestycji za granica. Z uwagi
na fakt, ze udziat salda dochodéw w coraz wigkszym stopniu wplywa na ujemne
saldo rachunku obrotéw biezacych, ciekawa stala sie kwestia, czy udziat ten jest
wylacznie pochodng rosnacego zasobu inwestycji zagranicznych w Polsce, czy
takze rosnacego udzialu dochodéw wywiezionych w relacji do tych zasobow.
Odpowiednie dane znajduja sie w tabeli 5. Wniosek nasuwa sie taki, ze trudno na
podstawie (w tak prosty sposéb, bez uwzglednienia relacji kursowych itp.) poli-
czonych wartosci jasno wskaza¢, ze inwestorzy zagraniczni wywoza relatywnie
wiecej dochodéw niz przywoza inwestorzy polscy w odniesieniu do zasobu in-
westycji, ktére je generuja. Niemniej jednak od 2009 r. widac tendencje, zgodnie
z ktéra udzial wywiezionych zyskéw do zasobéw inwestycji zagranicznych jest
wyzszy niz udzial przywiezionych zyskéw w relacji do zasobéw polskich inwes-
tycji za granica (w przypadku tych ostatnich wida¢ nawet do$¢ znaczacy spadek
w stosunku do wartosci przed rokiem 2009). Fakt ten réwniez moze wplywac na
ksztattowanie sie salda dochodéw w latach 2009-2012.

Podsumowanie

W niniejszym artykule nawigzano do wczesniejszych badan [Janicka, 2010,
s. 465-467]. Mozna stwierdzi¢, ze wskazniki bedace podstawa do wnioskowania
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odnosnie do uwarunkowan stabilnosci zewnetrznej Polski nie daja wyraznych
powoddéw do niepokoju. Nie ulega jednak watpliwosci, ze Polska przekracza war-
todci progowe zdefiniowane przez UE w zakresie ksztalttowania sie salda rachun-
ku obrotéw biezacych i MPI netto odniesionych do PKB. Rosnace uzaleznienie
polskiej gospodarki od kapitalu zagranicznego znajduje tez potwierdzenie
w  ksztaltowaniu sie wskaznika otwartosci finansowej charakteryzujacego
zwiazki finansowe polskiej gospodarki z otoczeniem zewnetrznym. Wzrost tej
otwartosci nie wynika jedynie z postepujacej globalizacji rynkéw finansowych,
ale przede wszystkim z przystgpienia Polski do Unii Europejskiej, dzieki czemu
polski rynek finansowy zostal wlaczony w jednolity rynek finansowy UE, z wszyst-
kimi tego konsekwencjami. Wydaje sie, ze kryzys finansowy, ktéry dotknat czes¢
krajow strefy euro, stal sie przestroga dla innych krajow, ze ani czlonkostwo w UE,
ani przynaleznosc¢ do strefy euro nie gwarantuja stabilnosci finansowej i konieczny
jest ciagly monitoring definiujacych ja wskaznikéw. Jest to zapewne dla krajow
duza niespodziankg, poniewaz uzyskanie czlonkostwa w strefie euro wydawato
sie taka gwarancja i postrzegane bylo jako gléwna korzys¢ rownowazaca koszty
rezygnacji z czesci suwerennosci gospodarczej — niespodzianka tym wieksza, ze
kryteria konwergencji, ktérych wypelnienie okreslalo gotowos¢ kraju do
przystapienia do strefy euro, koncentrowaly si¢ na rownowadze wewnetrznej
kraju, czyniac rownowage zewnetrzna jej pochodna.
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