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Krzysztof RYBINSKI®

Mozliwoéé i celowosé regulacji
przeplywu kapitaléw krétkoterminowych w Polsce

Wprowadzenie dodatkowych ograniczen w przepfywach kapitatu krétko-
terminowego bedzie zawrdceniem Polski z obecnej scieiki liberalizacyi, moze
prowadzi¢ do utraty wiarygodnosci, ucieczki kapitalu portfelowego [ zmniej-

szenia skali inwestycji zagranicznych.

Ograniczenia w przeplywie kapitaiu sq skuteczne tylko w krotkim okresie,
iniynieria finansowa dostarcza szerokiej gamy instrumeniéw finansowvch,
ktore pozwalajg na omijanie stawianych ograniczen (niniejsze opracowanie
zawiera konkretne przyktady). Innymi slowy, kapital bedzie naplywallodply-
wal zawsze poprzez najbardziej ,liberalne okno”, natomiast rvnek instrumen-
16w pochodnych poza Polska zamieni profil rvzyka dowolnie wg preferencyi
mwesiora.

Obecnie polska gospodarka stangla przed bardzo powainym rvzykiem kry-
zysu walutowego. Deficyt obrotéw biezqeych szacowany na okolo US$12.5 mld
w 2000 roku bedzie wymagal finansowania na rachunku kapitalowym za po-
moca kapitalu portfelowego i innych (nie bezposrednich) inwestveji w wyso-
kosci okolo US$7 mld2. Dlatego gwaltowna zmiana sentymentu inwestorow
portfelowych moze prowadzi¢ do zalamania kursu zlotego, wzrosiu inflacji
i recesji. Wprowadzenie ograniczen dla przeplywu kapitalu kritkoternino-
wego moze dac sygnal do ucieczki portfelowym inwestorom zagranicznym
i doprowadzi¢ do kryzysu walutowego.

Deficyt obrotéw bieiacveh w wysokosci 8,3% PKB wymaga triech decy-
zji: drastveznej redukcji deficyiu sektora finansdw publicznveh, dokladnego
monitorowania transakcji pozabilansowych bankow i kontynuowania libera-
lizacji obrotéw kapitalowych zgodnie z przyjgtymi ustaleniami migdzynaro-
dowyni.

*  Autor jest glownym ckonomista ING Barings Polska i prezesem Polskiego Stowarzyszenia

Ekonomistow Biznesu.

Opracowanie prevgotowane dla Rady Spoleczno-Gospodarezej prey Rzadowym Cemtrum Stu-
didw Strategicznych.

Przy zalozeniu, ze 40% wphywiw z prywatyzacii bedzie umieszczone na specjalnym ruchun-
ku dewizowym w NBP i zwickszy aktvwa zagranicene rzadu, a nastepnie zostanie wavte do
splaty zadluzenia zagranicznego.
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Wprowadzenie

Ustawa Prawo dewizowe z 18 grudnia 1998 roku wprowadzila nowa ja-
ko$¢ do regulacji zasad obrotu dewizowego. Wraz z pelna liberalizacja ra-
chunku obrotow biezacych, ustawa pozostawila kilka ograniczen w obrocie na
rachunku kapitalowym. Ograniczenia te sa zawarte w Art. 4 pkt. 3. w odnie-
sieniu do bankéw, w Art. 9 w odniesieniu do innych rezvdentow z wylacze-
niem banku centralnego i rzadu, a takze w Rozdziale 3, kiéry wprowadza
nadzwyczajne ograniczenia.

Ze wzgledu na skale przeplywu kapitalu znaczenie dla stabilnosci gospo-
darczej i finansowej panstwa moga mieé naslepujace ograniczenia:

* zakaz nabywania krétkoterminowyvch papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez nierezydentéw przez krajowe banki oraz zakaz zbywania na
rzecz nierezydentéw krotkoterminowych papieréw dluznych przez banki,
jezeli warto$¢ dziennych sald przekroczy 30% funduszy wlasnych banku,

* zakaz obrotu pochodnymi instrumentami finansowymi z nierezvdentami,
jezeli pozycja walutowa banku wynikajaca z tych transakcji przekroczy
30% funduszy wlasnych banku,

* dokonywanie obrotu kredytowego skutkujacego powstaniem diugu, ktdre-
go lermin splaty jest krdtszy niz jeden rok,

* dokonywanie przez nierezydentéw obrotu depozytowego i transferu Srod-
kow z tego tytulu, jezeli obrot obejmuje deponowanie waluty polskiej w for-
mie lokat terminowych o terminie zapadalnosci krétszym niz 3 miesiace,
za$ transfer srodkow uzyskanych z takiej lokaty nastepuje przed uplywem
trzech miesiecy od daty zdeponowania.

Ze wzgledu na kierunek przeplywu kapitalu, znaczenie maja restrykcje do-
tyczace naplywu kapitalu, zaé prawie zadnego znaczenia nie maja restrvkcje
dotyczace odplywu kapitalu®. Na przyklad wedlug badan PBS* tvlko niepelne
7% Polakdw rozwazalo kiedykolwiek mozliwos¢ inwestowania za granicg. In-
stytucje, ktore moglyby dokonywac eksportu duzej ilosci kapitalu z Polski -
fundusze emerytalne — sa ograniczane odrebnymi regulacjami i moga inwesto-
wac nie wigcej niz 5% aktywdw za granica.

Kwestia pelnej liberalizacji przeplvwéw kapitalowych nie ma konsensusu
wsrod ekonomistow, decydentow i instytucji finansowych. Polskie wladze zde-
cvdowaly przesunaé¢ termin pelnej liberalizacji obrotéw kapitalowych, kiory
w 1996 roku w umowie z OECD zostal ustalony na koniec 1999 roku. Ostat-
ni raport MFW? stwierdza, ze .silnie rozwinigte rynki zlotowkewe spot i for-
ward poza Polskq eraz nieskrepowany dostgp rezydentéw do walutowyeh depozy-
tdw i kredytéw w bankach krajowych oznacza, fe istniejgee ograniczenia walutowe

¥ Dczywiicie poza regulaciami dotvezacymi zagrozen dla polskiego systemu linansowego za-
wartymi w rozdziale 3 ustawy.

?  Sondai opublikowany w Rzeczpospolitej, 8 maja 2000.

* IMF Staff Country Report .Republic of Poland: Staff Report for the Article IV Consuliaiton”,
March 2000.
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nie stwarzajg bariery dla spekulacyjnego ataku na zlotéwke ani dla akumulewa-
nia diugu zagranicznego. Zniesienie tych ograniczeii pozwoliloby na szybszy roz-
woj rynkéw finansowych, poprawilo monitoring transakeji walutowych i sproy-
jalo zabezpieczaniu przed rvzykiem”. Jednoczesnie MFW stwierdza, ze pelna
liberalizacja powinna by¢ wstrzymana do czasu ograniczenia deficytu obrotow
biezacych ponizej 7% PKB, a zatem uzaleznia date liberalizacji od osiagnie-
cia wickszej stabilizacji zewngtrznej.

Ekonomiczne uwarunkowania liberalizacji przeplywéw walutowych

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych niesie ze soba niezaprzeczalne ko-
rzyici. Najwazniejsza z nich jest zwickszona efektywnoéc alokacji kapitalu.
Podobnie jak wolnoéé obrotéw handlowych tak i liberalizacja przeplvwow ka-
pitalu nie jest gra o sumie zerowej. Beneficjentem wolnosci przeplywow ka-
pitalu sa nie tylko spekulanci lokujacy swoje pienigdze w krajach oferujacvch
najwieksza stope zwrotu. Zyskuja tez kraje rozwijajace sig, kiore bez zagra-
nicznego kapitatu nie moglvby wzrasta¢ w zadawalajacym tempie. Nawet w ide-
alnym $wiecie, gdzie inwestorzy bezblednie wybieraja miejsca oferujace naj-
wiekszy zysk w stosunku do ryzyka, liberalizacja kapitalowa niesie ze soba
szereg wyzwan. Kryzysy ostamnich lat wskazuja, Zze nawet kraje prowadzace
zdrowa polityke ekonomiczna moga staé sie (przynajmniej w krétkim okresie)
ofiarg zmieniajacych sie sentymentéw, raptownego odplywu kapitatu i zwia-
zanych z tym reperkusji: gwaltownego spadku rezerw, kryzyvsu bankowego
i powaznego zwolnienia wzrostu gospodarczego.

Wprowadzenie wiec pelnej liberalizacji przeplywow kapitalowych 1o szansa
na tani dostep do funduszy, tak potrzebnych Polsce, krajowi relatywnie ubogiemu
w kapital. To réwniez olbrzymie wyzwanie — koniecznos¢ prowadzenia takicj po-
lityki, kiéra nie pozwoli Polsce na podzielenie losu Rosji, Korei czyv Meksvku.

Liberalizacji przeplywéw kapitalowych powinno towarzyszvé co najmniej
pigé czynnikow:

* odpowiedzialna polityka fiskalna,

+ rozwiniete i efektywne instrumenty polityki monetarnej i kursowej,

» wysoki poziom rezerw walutowych,

* dobrze rozwiniete i dobrze uregulowane, efektywne i dobrze nadzorowane
rynki finansowe,

+  plynny kurs walutowy,

* mozliwosé uzyskania pomocy w przypadku probleméw z bilansem platni-
czym.

Odpowiedzialna politvka fiskalna

Polityka fiskalna ma ogromna wage w utrzvmywaniu stabilnosci gospodar-
ki w warunkach swobody przeplywu kapitaléw. Przy analizowaniu wplvwu
politvki fiskalnej na réwnowage zewnegtrzna panstwa, warto mied zawszc na
uwadze jedna z podstawowych relacji makroekonomicznych:



Krzysetof Rybinski, Mozlivosd i eelowodd reprdacii preephve kapitaléw... _ 2z

CA= (T-G) + (5-1),

gdzie CA to nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, T to dochody sekiora
finanséw publicznych, G to wydatki tego sektora, S to krajowe prywatne oszczed-
nosci i wreszcie [ to prywatne inwestycje. Z powyzszej zaleznosci wynika ja-
sno, ze deficyt budzetowy ma bezposrednie odzwierciedlenie na rachunku ob-
rotow biezacych. Przy zalozeniu braku efektu ,wypychania” krajowvch inwesiveii
przez deficyt fiskalny®, zwigkszony o 1% PKB deficyt budzetowy, oznacza po-
gorszenie si¢ bilansu platniczego o 1% PKB.

Powyisza relacja jest spelniona zawsze, nawet przy braku przeplvwu kapi-
taléw. Wolnos$¢ naplywu kapitalu pozwala na finansowanie deficvtu bilansu
obrotéw biezacych tak, ze bilans platniczy jest w réwnowadze. Stan taki mo-
ze trwac bardzo dlugo, pod warunkiem, ze deficyt na rachunku obrotow bie-
zacych jest na bezpiecznie niskim poziomie. Co wiecej, jest naturalne, ¢ go-
spodarki rozwijajace sig, w ktorvch oszczednosdci nie sa w stanie sfinansowac
wysokich inwestycji, utrzymuja deficyt obrotéw biezacvch.

W warunkach latwego dostepu do funduszy, finansowanie deficytow bu-
dzetowych staje si¢ coraz prostsze. Sektor publiczny moze szybko uzaleznic
si¢ od naplywu kapitalu zagranicznego i pochiania¢ zbyt duza czes¢ vszczed-
nosci krajowych 1 zagranicznych naplywajacych do danego kraju (przykladem
moga by¢ Brazylia, Meksyk czyv Wenezuela na poczatku lat 1980). Zamiast
szybszego rozwoju, deficyt obrotéw biezacych powoduje tylko narastajace za-
dluzenie panstwa.

Wolnos¢ przeplywu kapitalu powoduje nie tylko tatwosé zadluzania si¢ przez
rzad, ale i niebezpieczenstwo naglego odciecia od finansowania. W przypad-
ku zmiany sentymentu inwestoréw zagranicznych, sektor prywatny moic zo-
sta¢ znacznie bardziej dotkniety w sytuacji duzego zuzyvwania oszczednosci
przez budzet. Likwidowanie w ciggu roku deflicytu budietowego jest najcze-
sciej z powoddéw polityeznych niemozliwe. Wolno reagujacy na szoki zewnctrz-
ne deficyt budzetowy odcina wtedy sektor prywatny od finansowania i powo-
duje znacznie wieksza recesje niz w przypadku zbilansowanego budzetu,

Wainym czynnikiem jest tez prawdopodobienstwo naglego odplvwu kapi-
talu, ktére zwigksza si¢ powaznie, kiedy rzad prowadzi ekspansywna politvke
fiskalna. Wynika to z kilku przestanek:

* Ekspansywna polityka fiskalna przeklada si¢ na wigkszy deficyt na rachun-
ku obrotéw biezacych. Zbyt duiy wzroest tego deficytu, szczegélnie wiedy
gdy nie przeklada si¢ on na inwestycje, jest odbierany jako wzrost rvzvka
inwestycji w danym kraju.

& Mypychanie” preer wydatki readowe krajowyeh inwestvcji ma bardzo negatvwny wphaw na
gospodarke, jako e w ogromne] wigkszosci pravpadkiw konsumpeia readowa oznaces kon-
sumpcje mniej efekiywna od wydatkéw sektora prvwatnego. W przypadku Polski, bardro nic.
wielka czes¢ budzetu jest zuzywana na inwestycje strukturalne (takie jak drogi cav oswiata),
reszta to wydatki nie pravezyniajace si¢ do dlugookresowego rozwoju.
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« W $rodowisku liberalnych przeplywéw kapitalowych, ekspansja [iskalna
przekltada sie¢ najczesciej na wyzszy realny kurs walutowy. Wysoka realna
aprecjacja jest jednym z czeSciej wymienianych czynnikéw poprzedzaja-
cych kryzys walutowy’.

» Luzna polityka fiskalna prowadzaca do zwigkszajacego si¢ poziomu dlugu
publicznego jest sama w sobie niemile widziana przez inwestorow zagra-
nicznych. Przekroczenie pewnego poziomu diugu publicznego moze wywo-
la¢ niekontrolowana reakcje tancuchowa ze znanymi konsekwencjami.
Wynikajacym z powyzszej analizy wnioskiem jest stwierdzenie, ze polityka

fiskalna powinna byé w Polsce tak restrykcyjna, jak to tylko politycznie moz-
liwe. Idealnie, Polska powinna mie¢ nadwyzke budzetowa (co politveznie moz-
na by osiagnaé przez kolejna zmiane definicji deficytu i wliczenie do nicgo re-
kompensat dla budzetéwki i emerytéw). Jest kilka ku temu powodow. Po
pierwsze, niedostatek oszczednosci krajowych w warunkach szybkiego wzro-
stu inwestycji oraz duzej mobilnosci kapitalu powoduje, ze kazdy deficvi bu-
dzetowy powicksza i tak duiy (i konieczny) deficyt na rachunku obrotow bic-
zacych. Po drugie, nadal wysokie realne stopy procentowe powoduja, ze delicyty
budzetowe znacznie szybeiej zwiekszaja akumulacje dlugu publicznego, niz mia-
toby to miejsce w krajach rozwinigtych. Wprawdzie poziom dlugu publiczne-
go od kilku lat spada, ale zmienno$é¢ przeplywow kapitalowych wymaga pro-
wadzenia polityki ,poprawniejszej” niz kraje rozwiniete. Po trzecie wreszcie,
nie wydaje sie prawdopodobne, aby Polska miala rosna¢ szybciej niz dzialo
sie to w ostatnich latach. Jesli nie uda si¢ sprowadzi¢ wydatkéw do odpowied-
niego poziomu teraz, powazne zwolnienie gospodarcze przelozy sig na duzo
wiekszy deficyt i (potencjalnie katastrofalny) spadek zaufania inwestoréw.

Tabl. 1 Deficyt sektora finansdw publicznyveh

Lata Skonsolidowany deficvt sekiora publicencgo Ujemne oszczednodci sektorm publicencoo
1993 -34 34
19594 -3.2 =3.2
1995 -32 -32
1996 -36 -3.6
1997 -3.3 -33
1998 -34 -34
1999E 4,1 -39
2000F -35 -2

Zrodio: MFW, ING Barings

Tablica 1 powyzej pokazuje, jak ewoluowal deficyt sektora finanséw publicz-
nych w ostatnich kilku latach, wraz z szacunkami na rok 1999 i prognoza na
rok 2000. Znaczacy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych (i nicco mniej-
szy, ale réwniez znaczacy przyrost ujemnych oszczednosci tego sektora) w 1999

7 Patrz na prevklad Sachs, 1., Tornell, A., Velasco, A, 1996, _Financial Crises in Emerging
Markets: the Lessons From 19957 NBER Working Paper Series. No. 5576
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roku przyczynil sie do drastycznego pogorszenia deficytu obrotéw biezacych
z 4,3% PKB w 1998 roku do 7,5% w 1999 roku i 8,3% PKB w pierwszvm
kwartale 2000 roku. Wydaje sie, ze zwiekszenie restrvkcyjnosci politvki pie-
nieznej w drugiej polowie 1999 roku i oczekiwane zwiekszenie restrvkevino-
sci polityki fiskalnej w 2000 powinno przvezvnié sie do osiagniecia stabiliza-
¢ji na rachunku biezacym, na wysokim poziomie 7-8% PKB. Dalsza poprawa
deficytu obrotéw biezacych bedzie wymagala dalszego szvbkiego ograniczania
deficytu sektora finanséw publicznych i uzyskania dodatnich oszczednosci
sektora, co moze byé konieczne juz w 2001 roku.

Ostrozna politvka monetarna

Politvka monetarna w warunkach otwartej gospodarki jest instrumeniem
wymagajacym duzej ostroznosci. Nadrzednym celem polityki pienigznej jest sta-
bilnoéé¢ cen, jednak banki centralne z reguly wyréwnuja cykl koniunkturalny
prowadzac luzniejsza politvke pieniezna w okresach recesji, a takize musza spcl-
nia¢ pewne funkcje stabilizujace efekty raptownych przephrwow kapitalu.
Bank centralny otwartej wschodzacej gospodarki nie ma takiej swobodyv dzialania
jak banki centralne panstw grupv G7. Ogranicza go presja kapitalu spekula-
cyjnego, ktorego dzialania moga obrécié w niwecz efekty politvki pienigzne).
Dla przvkladu Brazylia, stojaca w obliczu recesji i kryzysu systemu bankowe-
go, nie mogla poluzowaé polityki pienieznej, gdyz to spowodowaloby zalama-
nie sig systemu kursowego i katastrofalna ucieczke kapitalu zagranicznego.

Wiele panstw latynoamerykanskich, jak rowniez Estonia czy Bulgaria swia-
domie zrezygnowaly z niezaleznoéci polityki pienieznej w celu uwiarygodnie-
nia swoich celow inflacyjnych. Takie rozwiazanie ma jednak powazna wade -
oprécz neutralizowania wahan koniunktury wewnetrznej, uniemozliwia ono tez
reagowanie na szoki zewnetrzne (jak np. utrata zagranicznych ryvnkow zbviu).
Wydaje sig, ze Polske¢ sta¢ na w miare niezalezng polityke monetarna. Wpraw-
dzie powinna by¢ ona ukierunkowana na utrzymania dlugookresowego tren-
du dezinflacyjnego, jednak pewne reakcje na szoki popytowe sg dopuszczalne
(jakkolwiek cigcia stdp procentowych w 1998 1 styczniu 1999 roku ckazaly sie
zbyt glebokie). Sprawa absolutnej wagi jednak jest zachowanie przez NBP ab-
solutnej wiarygodnosci i przejrzystosci. Kazda decyzja Rady Politvki Pienici-
nej winna byé szczegdlowo uzasadniana nynkom finansowym.

Nalezy pamigta¢ rowniez, ze na polityke monetarng sklada si¢ tez cala sfe-
ra regulacji systemu bankowego, kiéra ma bezposredni wplvw na podaz pic-
nigdza. Deregulacja krajowego svstemu bankowego oraz towarzyszacy mu ho-
om kredytowy bardzo czesto konfcza sie kryzysem - najpierw bankowwym,
potemn za$ walutowym?®. Choé {(whrew pozorom) gwaltowna ekspansja kredy-
towa nie wydaje sie bezposrednio zwiazana z liberalizacja rachunku kapitalo-
wego®, swobodny naplyw kapitalu moze ja wzmocni¢ i zaogni¢ negatvwne

Patrz np. Sachs et al., 1996.
?  Tamze.
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efekty pozniejszego kryzysu. Bardzo czestym czynnikiem stymulujacym hoom
pozyczkowy jest asymetria informacji — pokusa naduzycia (ang. moral hazard)
i negatywna selekcja. Przykladem takich mechanizméw jest finansowanie
przez krajowy system bankowy (korzystajacy z latwego [inansowania zagra-
nicznego) zbyt ryzyvkownych inwestycji. Sytuacja taka miala miejsce np. w Ko-
rei, gdzie banki wychodzac z zalozenia, ze rzad nie pozwoli im upas¢, anga-
zowaly sie w coraz to ryzvkowniejsze (ale dajace potencjalnie wigksza siope
zwrotu) inwestycje. Rosnacy apetyt na ryzyko moize w skali calego kraju dac
katastrofalny efekt zalamania sie systemu bankowego przy powazniejszym od-
plywie kapitalu zagranicznego czy tez dewaluacji krajowej waluty.

Jedynym lekarstwem na tego rodzaju efekty jest bardzo dokladne monito-
rowanie bankéw i struktury ich aktywdéw. Niewatpliwym problemem z tvm
zwiazanvm jest wlasciwa identyfikacja ztych kredytéw - w przypadku latwe-
go dostepu do kapitalu, przedsigbiorstwa moga latwo splacac¢ swoje nalezno-
$ci zaciagajac kolejne.

Plynny kurs walutowy

Juz John Mayard Keynes zauwazyl, e sposréd wolnego przeplywu kapita-
lu, wlasnej polityki pienigznej oraz stalego kursu walutowego, panstwo moze
wybraé najwyzej dwie rzeczy. Posrednia nawet kontrola podazy pieniadza i stop
procentowych wymaga plynnego kursu walutowego wraz z nieodiacznymi
konsekwencjami. Zmiennos¢ kursow walutowych ma wedlug wielu ekonomi-
stéw negatywny wplvw na realna strone gospodarki!® - niepewnosé dotveza-
ca kursow walutowych zwieksza koszty dzialania przedsiebiorstw. Dlatego spra-
wa najwyzszej wagi jest rozwdj polskich rynkéw kapitalowych w celu vlatwicnia
firmom zabezpieczania ryzyka walutowego. Bez rozpowszechnienia instru-
mentéw pochodnych koszty duzej zmiennosci nominalnych kurséw wymiany
dla sfery realnej moga by¢ powazne.

Plynny kurs walutowy jednak pozwala najczesciej na stosunkowo malo bo-
lesne absorbowanie zewnetrznych szokéw. Umozliwia on réwniez na nieco fa-
twiejsze zachowanie réwnowagi zewnetrznej, gdvz duzy deficyt handlowy po-
woduje deprecjacje waluty, co poprawia oplacalnosc¢ eksportu, podraza import
i w konsekwencji prowadzi do poprawy deficytu handlowego.

Wysoki poziom rezerw walutowych

Wprawdzie plynny kurs walutowy pozwala na znacznie latwiejsze zacho-
wanie bilansu platniczego w réwnowadze, krotkookresowe fluktuacje rachun-
ku kapitalowego moga powodowaé spore zmiany w poziomie rezerw waluto-
wych, jezeli bank centralny stara si¢ ograniczy¢ zmiennos¢ kursu. Utrzymywanie
wystarczajacego ich zasobu jest wiec wazne. Wysokoéé rezerw walutowych
(na przyklad liczona jako poziom pokrycia miesigcznego importu lub jako

10 Pawz na preyklad DeGrauwe, B, 1988, Exchange Rate Vartability and the Slowdmwn tn Grenvil
of Internarional Trade, IMF Staff Papers. March, p. 63-84.
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krotnos¢ zagranicznego zadluzenia krotkoterminowego) jest szeroko uznawa-
na za miare bezpieczenstwa inwestycji w danym panstwie. Wysokie rezerwy
walutowe (nawet w warunkach plynnego kursu walutowego) moga wigc pel-
ni¢ role stabilizujaca przeplywy kapitalu. Widzac wysoki poziom rezerw wa-
lutowych, zagraniczni inwestorzy sa mniej sklonni do nieracjonalnych dzialan
i .stadnego” zachowania!!. Wydaje sie, 2e obecnie wielkoi¢ polskich rezerw
walutowych bliska jest optymalnego poziomu. Pokrywa ponad siedmiomiesigcz-
ny import i jest ponad trzykrotnie wieksza od zadluienia krétkoterminowe-
go!2. Wedtug szacunkéw ING Barings!3 calkowite zaangazowanie kapitalu krot-
koterminowego w Polsce moze przekracza¢ 60% rezerw dewizowych.

Polska uzaleznia sie od kapitalu zagranicznego

Wedlug danych Banku Rozliczen Miedzynarodowych, kredvty krotkotermi-
nowe udzielone polskim przedsiebiorstwom przez zagraniczne banki oraz in-
westycje tych bankow w krétkoterminowe instrumenty dluzne lacznie osiagne-
Iy poziom okolo 30% rezerw dewizowyvch w posiadaniu NBPE Z jednej stronv
jest to poziom bardzo bezpieczny, okolo dwukrotnie nizszy niz w Czechach
i na Wegrzech, i dziesieciokrotnie nizszy niz w Rosji przed krvzysem w 1998
roku. Z drugiej strony Polska jest jedynym krajem w grupie rynkéw wscho-
dzacych, w kiérym nastapil znaczacy przyrost zadluzenia krétkoterminowego
w 1999 roku. Jednak dane Banku Rozliczen Miedzynarodowych, przyzotowy-
wane zreszta we wspolpracy z MFW, Bankiem Swiatowym i OECD nie obej-
muja duzej czesci zagranicznego kapitalu krétkoterminowego inwestowa nego
w Polsce. Pelniejszy obraz daje analiza tzw. Miedzynarodowej Pozycji Inwesty-
cyjnej (MPI) Polski, ktdra jest liczona przez NBP raz do roku. Jest to statysty-
ka, ktora uwzglednia wszystkie pasywa i aktywa polskiej gospodarki i pozwala
na oszacowanie skali zaangazowania zagranicznego kapitalu krétkotermino-
wego w Polsce. Niestety, ostatnia MPI, dostepna zreszta na stronie interneto-
wej NBF, zostala policzona wedlug stanu na koniec roku 1998, danych oficjal-
nych za 1999 rok mozna oczekiwaé prawdopodobnie dopiero w drugiej polowie
biezacego roku. Niemniej, mozna policzyé MPI Polski w 1999 roku dodajac
do danych za 1998 rok (tabel 2 ponizej) przeplywy z bilansu platniczego Pol-
ski na bazie platnosci (tabela 3 ponizej). Otrzymane w ten sposob przyblize-
nie jest niedokladne i prawdopodobnie nie doszacowuje skali inwestycji krét-
koterminowych, ale pozwala na okreslenie trendu i przedstawienie skali
problemu.

Po pierwsze ujemne aktywa zagraniczne Polski netto prawie podwoily sie
z 30 mld dolaréw w 1996 roku do okolo 56 mld dolaréw w zeszlym roku. Nie

1 Zbyt wysokic jednak rezerwy walutowe moga wywolywaé wrazenie nadmierneso bezpicczen-
stwa inwestycji finansowych w danym kraju i powodowaé nadmierny naplyw kapitalu spe-
kulacyjnego.

12 Wedlug danych Banku Rozliczen Miedzyvnarodowych.

'3 ING Barings Research Note .Corporate gearing, external liquidity and monetary policy”, March
2000,
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nalezy tych liczb myli¢ z aktywami zagranicznymi netto polskiego sektora
bankowego, ktére sa dodatnie i wynosza okolo 26 mld dolaréw glownic za
sprawa rezerw dewizowych banku centralnego. Po prostu pasywa zagranicz-
ne sektora rzadowego i sektora przedsigbiorstw znacznie przewyzszaja wiel-
kosé rezerw dewizowych. Co to oznacza dla gospodarki? Otéz jesli zalozymy,
ze dochodowoié aktywdw i pasywow zagranicznych jest podobna i wynosi np.
10%, wowcezas w 2000 roku Polska musialaby zaplaci¢ zagranicy okolo 5.6
mld dolaréw z tytulu zadluzenia gospodarki za granica, jezeli caly zysk zostal-
by wytransferowany za granice. Ponownie nie nalezy myli¢ tego zadluzenia
z zadluzeniem rzadu. To ostatnie spada, podczas gdy w ekpresowym tempie
roénie zadluzenie sektora prywatnego. Ten transfer srodkow do zagranicznych
inwestoréw przyjmuje rézne formy: wyplata kuponéw i kapitalu od obligacii,
repatriacja odsetek z lokat bankowych, dywidendy z tytulu inwestycji w akcje,
repatriacja zyskéw z inwestycji bezposrednich, zawyzanie cen polfabrykaiow
sprowadzany od swoich spélek matek za granica. A zatem znaczny przyrosl
ujemnych aktywéw zagranicznych netto Polski moze prowadzi¢ do znacznego
odplywu érodkéw w ramach rachunku obrotéw biezacych, co utrudni ograni-
czanie deficytu rachunku biezacego. Warto dodaé, ze oczekiwana dochodo-
wosc polskich aktywéw zagranicznych (1o co otrzymujemy) jest nizsza niz do-
chodowo$¢ polskich pasywoéw, (to co musimy zaplaci¢) poniewaz Polska musi
placi¢ premie za rvzyvko nizszego ratingu niz kraje rozwinigte. A zatem w rze-
czywistosci potencjalna skala transferu srodkdw za granicg jesl zapewne znacz-
nie wieksza niz prosty szacunek powyzej.

Po drugie, catkowite zaangazowanie kapitalu krotkoterminowego w Polsce
przekracza 60% rezerw dewizowych. Na ¢ kwote skladaja sie: 5.6 mld dola-
row inwestycji w akcje (bez udzialow strategicznych), 3 mld dolaréw inwesty-
cji w obligacje i bony skarbowe, 0,8 mld kredytéw krotkoterminowych i 3.7
mld rachunkéw biezacych i depozytéw. Do tego nalezy doliczyé okolo 2 mld
dolaréw kapitatu, kiéry naplynal do Polski w okresie styczen-marzec br, a tak-
7e pewna czes¢ inwestycji bezposrednich w postaci kredytéw od spélki matki
za granica do spdlki corki w Polsce. Mozna by argumentowad, Ze to ciagle
mniej niz wielko$¢ rezerw dewizowych w posiadaniu NBE, wigc nic ma po-
wodéw do zmartwieri, bo bank centralny, przy zalozeniu ze broni kursu zlo-
tego, mogtby obstuzyé wszystkich chetnych i jeszcze zostaloby mu dosc, aby
pokryé rezerwami trzy miesiace importu. Trzeba jednak pamietad, ic polskie
przedsiebiorstwa maija tacznie okolo 22 mld dolaréw dlugu zagranicznego i oko-
fo 8 mld dolaréw pozyczek od bankéw krajowych zdenominowanego w walu-
tach obcych. Wiele z tych pozyczek nie jest zabezpieczonych przed rvzvkiem
kursowym i silne oslabienie zlotego mogloby wpedzi¢ czesé firm w tarapaty
finansowe. Co wiecej, w Czechach w 1997 roku kryzys walutowy zostal wy-
wolany przez atak londyriskich bankéw na koroneg, lecz najwigkszy spadek
wartoéci korony mial miejsce, gdy do kupna walut przystapily czeskie przed-
siebiorstwa zaniepokojone spadkiem kursu korony. Jezeli podobny mechanizm
miatby wystapi¢ w Polsce, wéwczas bank centralny méglby mie¢ klopoty z obro-
na kursu zlotego.
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POLSKA: Migdzynarodowa Pozveja Inwestvevina

Tabl. 2

ARTYWA ZAGRANICZINE
POZYCIA AKTYWOW ZAGRANICZNYCH Stan ma koniec roky
w min USD
1996 1997 1998
1. POLSKIE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE ZA GRANICA 735 678 1.165
1.1 Kapital wlasny i reinwestowane zyski 715 635 808
1.1.1 Maleinosci polskich inwestordw 713 633 8498
1.1.2 Zobowiazania polskich inwestordw p : :
1.2 Pozostale inwestvcje 20 3 2167
1.2.1 Naleimodc polskich inwestordw 20 43 367
122 Zohowiazania polskich inwestordw 2 : 2
2. POLSKIE INWESTYCIJE PORTFELOWE Z£A GRANICA 1,338 B39 1093
2.1 Udzialowe papierv wartoiciows 2 9
2.1.1 Maroedowy Bank Polski 2 2
2.1.2 Sektor rzgdowy . -
2 1.3 Sektor bankowy ] i
2.1.4 Sektor pormreadowy | porabankowy . 7
2.2 Dhuine papiery wartodciowe 3w 1,084
2.2.1 Papiery diuine dhugoterminowe a3l 1.059
2.2.1.1 Marodowy Bank Polski - -
2212 Sektor rzadowy tila] 781
2213 Schkior bankowy 165 278
2214 Sckior pozarzadowy i pozabankowy
2.2.7 Instumenty rynku picniginego & 5
2.2.2.1 Narodowy Bank Polski .
2.2.2.2 Sekior readowy : :
2223 Sektor bankowy & 25
2224 Sektor pozarzadowy | pozabankowy
223 Pochodne instrumenty finansowe
2231 Marodowy Bank Polski
2232 Sekor regdowy
2133 Sekor bankowy
2234 Scktor pozarzadowy i pozabankowy . . .
3. POFOSTALE INWESTYCJE ZAGRANICINE B,454 | B988 7346
3.1 Udzielone kredyty handlowe 2036 | 1,781 | 804
31,1 Sektor readowy - . .
3111 Dlugoterminowe 5
3.1.1.2 Krotkoterminowe = g :
312 Sektor pozarzgdowy i pozabankowy 2036 | 1,781 1504
3121 Dlugoterminowe
3.1.2.2 EKrotkoterminowe ; . .
3.2 Pozostale kredyty i podyezki udzielone 912 1156 1344
321 Narodowy Bank Polski 4 & 4
3210 Dlugoterminowe 6 5 4
3212 Krotkoterminowe - .
3.22 Sekwor readowy B0 786 774
3221 Dlugoterminowe BOO 786 774
3222 Krdtkoterminowe : & .
323 Sektor bankowy 34 138 537
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3.2.3.1 Diugoterminowe
3232 Krdkoterminowe
324 Sekior pozarzgdowy i pozabankowy
3241 Dlugoterminowe
3242 Krithoterminowe
3.3 Gowowka, rachunki bickace i lokaty
3.3.1 Narodowy Bank Polski
3.3.2 Sektor readowy
333 Sckior bankowy
3.3.4 Scktor porarsadowy i pozabankowy
3.4 Pozostale aktywa zagraniczne
341 Narodowy Bank Polski
3411 Dlugoterminowe
31412 Kritkoterminowe
347 Sekor rzadowy
3421 Dhugeerminowe
3422 Krothoterminowe
3.4.3 Sektor bankowy
3431 Dlugoterminowe
34372 Krdtkoterminowe
344 Sekior pozarzadowy i porabankowy
3441 Dhugoterminowe
3.4.4.2 Krotkoterminowe
4. REZERWY OFICJALNE BRUTTO
4.1 Zloto monetarme
4.2 5DR
4.3 Porycja rezerwowa w MFW
4.4 Dewizy
45 Pozostale naleznosci

22 218 330
k¥ 120 207
52 27 4
41 19 25
11 & 4

5394 | 5980 4,170

4938 | 5823 3682

312 157 288
112 71 28
81 43 28
&1 43 28
5 &

3 -

26 28
26 28 g
18,033 | 20,670 |27.3582
189 263 %50
4 5 7
111 104 109

17,729 [ 20298 | 26516

OGOLEM AKTYWA

28,560 | 31,175 | 36.986

PASYWA ZAGRANICINE

POZYCIA PASYWOW ZAGRANICZNYCH

Stan na koniec roku

w min USD

19%6 1997 1998

1. ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE W POLSCE
1.1 Kapital wlasny i reimwestowane xyski
1.1.1 Naleineéci od zagraniczmveh inwestordw
1.1.2 Zobowizrania wobec zagranicznvch inwestorow
1.2 Pozostale inwestycje
1.2.1 Maleinoéci od zagraniczmych imwestordw
1.2.2 Zobowiazania wobec zagraniczmvch inwestorow
2. FAGRANICZNE INWESTYCJE PORTFELOWE W POLSCE
2.1 Udzialowe papiery warosciowe
2.1.1 Sekior bankowy
212 Sektor pozarzadowy i pozabankowy
2.2 Dinine papiery wartosciowe
2.2.1 Dlugoterminowe papiery diuine
22.1.1 Marodowy Bank Polski
2212 Sektor readowy

11,463 14587 | 22479
8697 | 10,125 | L6063

B.697 | 10125 | lede3
2,766 4462 646
2 5 L
2,708 4467 6438
10,148 | 11,325 | 13.658
2,279 2,672 4,969

‘.l'.&&ﬁ ﬁ.fnﬁ.i 3.h3'§
7115 7974 8215

6,884 .33 6,672
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2.2.1.3 Sektor bankowy 200 306 215
2214 Sektor pozarzadowy i pozabankowy 3l 125 1328
222 Instrumenty rynku pieniginego 754 674 474
2221 Narodowy Bank Polski : : :
2222 Sekior readowy 678 475 365
2323 Sekior bankowy . 182 21
2.2.24 Sekwor pozarzadowy i pombankowy T8 22 a8
2.2.3 Pochodne instrumenty finansowe
2231 Narodowy Bank Polski -
2232 Sektor rzadowy
2.2.3.3 Sektor bankowy
2234 Sektor pozarzadowy i pozabankowy i : &
3, POZOSTALE INWESTYCIE ZAGRANICEINE 36,717 | 35794 | 41,740
3.1 Otrzymane kredvty handlowe 2,197 1.B&2 2125
311 Sektor resdowy - - -
3111 Dlugoterminowe
3.1.1.2 Kritkoterminowe . . -
3.12 Sekior pozarzadowy i pozabankowy 2197 182 | 2125
3121 Dlugoerminowe
3.1.22 Krotkoterminowe z : ;
3.2 Pozostale kredviy i pozyczki otreymane 32,776 31982 | 3n964
321 Narodowy Bank Polski 78 38 2
3211 Kredyty Miedzsynarodowego Fundusen Wahitowego . . =
3.2.1.2 Pozostale diugoterminowe T8 SR 32
1213 Krotkoterminowe - - -
322 Sektor rzadowy 28,708 | 26584 | 27.061
3.2.2.1 Dlugoterminowe 28,708 | 26367 | 27061
3222 Krothoterminowe - 17 .
3.23 Sektor bankowy 488 1,104 2084
3231 Dlugoterminowe 473 824 1,964
3232 Krathoterminowe i3 278 120
124 Sektor pozarzadowy i pozabankowy 3502 4236 7787
3241 Dlugoterminowe 1430 4131 7.508
3242 Kratkoterminowe 72 105 74
33 Rachunki biczace i depozyy 1685 1950 | 2651
3.3.1 Narodowy Bank Polski - &
332 Sekior redowy - .
333 Scktor bankowy 1.685 1.950 2.651
3.34 Sektor pozarzadowy i pozabankowy : - -
3.4 Pozostale pasywa zagraniczne 59 -
341 Narodowy Bank Polski - -
3411 Diugsterminowe - -
34.1.2 Kritkoerminowe -
342 Sektor radowy |
3421 Diugoterminowe L
34227 Krakoterminowe 1
343 Sekior bankowy 38 £
34301 Dlugoterminowe 5 B 5
3432 Kritkoterminowe 58
3144 Sekwor porareadowy i pozabankowy . - -
3441 Dlugoerminowe -
3,442 Kritkoterminowe -
OGOLEM PASYWA 58,328 | 61,706 | F7ATT
-29.768 | -30,531 | -40,891

Zrodlo: NBP
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Tabl. 3
Bilans platniczy RP na bazie platnogci

1995 1996 1997 1998 19949
A. RACHUNEK BIEZACY 5455 | -1352| 4312| 6858 | -11.628
Towary: saldo -1,827 | -B,154 | -11,320 | -13,720 | -14.446
Towary: wplvwy 2 eksponuy 22878 24420| 27229 30,122 26340
Towary: wyplaty za impon 24705 | 32574 38549 438421 40786
Ustugi: saldo 150 209 305 -508 -1.623
Ushugi: wphwy 3000 3383 3724| 3678| 3310
Ushugi: wyplaty 3040 3392| 3419 4188 4933
Dochody: saldo 628 366 | 458 568 -BIM}
Dochody: wplvwy 1023 1471 LM0| 2676 1,899
Dochody: wyplaty 1651 | L1B37| 1.898] 3244 2699
Tranefery bieyce: saldo 6| 24| 1150 1942 1605
Transfery biezace: wplvwy 6046 | 5401 1.845]| 2543 2210
Transfery biexace: wyplaty 6,040 | 5177 685 601 615
Niesklasyfikowane obroty bieigee: saldo 7734| 7153 6011( 59% 1.636
B. RACHUNEK KAPITALOWY [ FINANSOWY 4246 | 3912 5414 | 10776 9,206
Rachunek kapitalowy o a0 o 73 9
Rachunek finansowy 4246 2,805| 5324 10,703 9.197
Inwestycje bezpodrednie: saldo 1134 2741 3041 4888| 6,630
Inwestyde portfelowe: saldo 1171 241| 2098 1331 LI1IO
Pozostale inwestydje: saldo 1941 840 185| 4504 1487
Polskie nalefnogei za granicy (akywa) 1.241 H5 421 2,247 -1.961
Kredyty wdidelone powvzej 1 roku 29 -32 82 -3 -12
Wykormvstanie 3 33 227 260 145
Splatz 34 23 145 177 1 86
Kredvy udzielone do 1 roku wlacmie -1 -5 60 16 14
Inne nalezncsci 1,234 482 J79| 2346 -1963
Gotdwka, rachunki bicigee 1 lokaty 1,234 482 B25| 2295 -1983
Pozostale naleznosci 0 0 46 il 20
Polskie zobowizzania wobeo zagranicy (pasywa) T 395 1,106 | 2,257 3,448
Kredvty otrzyvmane powyie] | roku 132 211 a16| 1,743 1,995
Wykorzvstanie T2 Bl%| LI89| 3234 4323
Splata 370 1,030 T3] 1491 2328
Kredyty owzvmane do 1 roku wigcenie 88 &5 592 -4l 413
Inne zobowigzania 450 51 a8 S6d 155
Rachunki biezgee 1 depoavty 480 521 ] 601 1,058
Pozostale zobowigzania 1] ] ] 41 -3
C. SALDO BEEDOW I OPUSZCZEN 114 1076 | 2488 1,790 2,339
RAZEM POZYCJE OD A DO C 9815 3636 3390 5708 B3
. POEYCIE FINANSUJACE -9,815 | -3636 | -3590| -3708 3
Aktvwa rezerwowe (Rezerwy oficjalne brutto) 8432 | 3641 | -3591| 54698 92
Kredyty z MFW -1,400 0 0 0 0
Zridlo: NBP

Ekonomiczne uwarunkowania liberalizacji przeplywow kapitalowych to
twarda politvka fiskalna, odpowiedzialna i przejrzysta polityka pienicina, do-
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kltadne monitorowanie systemu bankowego, plynny kurs walutowy umozliwia-
jacy lagodne dostosowania do szokdw zewnetrznvch oraz wreszcie wysoki po-
ziom rezerw walutowych (w relacji do poziomu importu i zadluzenia krétko-
terminowego). Polska bliska jest spelnienia wiekszoéci tych warunkow -
konieczne jest jednak dalsze zacieénienie fiskalne (ktdre obejmowaloby tez po-
zabudZetowsa sferg publiczng) prowadzace do osiagniecia dodatnich oszczed-
nosci przez sektor publicznw.

Zabezpieczenia przeciw naruszeniom réwnowagi
bilansu platniczego

Najlepszym zabezpieczeniem przed naruszeniem réwnowagi bilansu plai-
niczego jest zrownowazona politvka makroekonomiczna., Natomiast srodki ja-
kie mozna przedsicwziaé w przypadku naruszenia rownowagi bilansu platni-
czego 1o inny problem. Srodki te musza by¢ odpowiednio dobrane do przvezyn,
ktore wywolaly nieréwnowage. Kryzysy walutowe, ktore mialy ostatnio miej-
sce w gospodarce Swiatowej, duza zmiennosé kurséw walutowych, na nowo
ozywily dyskusje na temat wprowadzenia ograniczen w naplywie kapitalu. Postu-
laty te maja swoje racjonalne podstawy. Oprocz kontroli wplvwajacych zagra-
nicznych funduszy, méwi si¢ réwniez o ograniczaniu wyplywajacych z kraju
pieniedzy. Ograniczenia wywozu dewiz, do niedawna kojarzone racze) « dyk-
tatorami alrvkanskich panstewek, znajduja adwokatéw u decvdentdw tradveyi-
nie otwartych panstw (jak np. Malezja) i u ekonomistéw uwazanych za orto-
doksyjnych'. Co przemawia za kontrolowaniem naplywu i wyplvwu kapitalu,
jak moina to robic¢ i czy metody te spelniaja swoje zadanie w praktvee?

Dlaczego hamowaé naplvwajacy kapital?
Istnieja cztery powody, dla ktérvch kraj moze zdecvdowad wprowadzié
kontrole naplvwu kapitalu:

* duzy, niespodziewany naplyw kapitalu moze powodowaé¢ nadmierna zmien-
nos¢ nominalnego i realnego kursu walutowego z tendencja do aprecjacji
waluty krajowej, ktéra szkodzi realnej sferze gospodarki,

+ taki napbvw moze skutkowac presja inflacyina wynikajaca ze wzrosiu re-
zerw walutowych polaczonego ze wzrostem bazy monetarne] w banku cen-
tralnym,

* naplyw kapitalu moze powodowaé wysoka aktvwnosé spekulacvina na kra-
jowvm rynku aktvwow np. akcji,

* gwaltowny odplyw weczesniej zainwestowanego kapitalu moze powodowac
negatvwne skutki dla gospodarki. Przykladem takiej sytuacji sa kraje Azji
Poludniowo-Wschodniej, gdzie gwaltowny odplyw wczedniej zainwestowa-
nych przez nierezydentow srodkéw spowodowal zalamanie gospodarcze.

4 Patrz np. Krugman, P, 1998, Asia: time to get radical.
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Przykiady instrumentéw kontroli przeplywu kapitalu

Wprowadzenie kursu oficjalnego

Rzad moze zadecydowaé, ze wszystkie dewizy z tytulu eksportu musza zo-
staé zamieniane (po oficjalnym kursie) na krajowa walute. Waluta ta jest na-
stepnie asvgnowana na potrzeby importu oraz splaty zadluzenia zagraniczne-
go. Efektem takiej regulacji ma by¢ zneutralizowanie wplywu zewnetrznych
elektéw polityki monetarnej na kurs walutowy i realng sfere gospodarki.
W teorii dzieki oficjalnemu kursowi i przerwaniu polaczenia pomiedzy stopa-
mi procentowymi i kursem walutowym mozliwe jest niezaleine prowadzenie
polityki monetarnej i fiskalnej przy stalvm kursie walutowym. Przepisy tego
rodzaju funkcjonowaly w Polsce przed 1989 rokiem. Regulacje takie w ostat-
nim czasie wprowadzila Malezja. Istniejg rowniez plany wprowadzenia po-
dobnych zarzadzen w Rosji.

Kursowi oficjalnemu towarzyszy zawsze legalny lub nielegalny rynek, gdzie
kurs lokalnej waluty jest okreslany zgodnie z wycena rynkowa. Operacje na
rachunku kapitalowym (oraz zmiennoéé¢ rynkowego kursu walutowego) mogg
wiec byé czeiciowo legalne. Celem wprowadzenia kursu oficjalnego jest przede
wszystkim ustabilizowanie wartosci krajowej waluty w rozliczeniach rachun-
ku biezacego oraz inwestycji bezpo$rednich.

Administracyjne wydluzenie horyzontu inwestycji

Innym popularnym $rodkiem ograniczania wyplywu krétkoterminowego ka-
pitatu jest wprowadzenie obowigzku utrzymywania zakupionych papieréw war-
tosciowych (lub tez funduszy pochodzacych z ich sprzedazy) przez pewien okres
czasu. Regulacja taka ma dwie funkcje. Po pierwsze, bezposrednio ogranicza
ona naplyw kapitalu krétkoterminowego (a wladciwie sztucznie wydluza zapa-
dalnosé¢ inwestycji). Po drugie, obowigzkowa retencja zyskow z operacji kapi-
talowych mo?e powodowaé ostudzenie stadnvch zachowan inwestordw zagra-
nicznych. Powodem wycofania inwestycji przez zagranicznych inwestorow jest
czesto koniecznosé pokrycia strat poniesionych na innvch rynkach. Uniemoz-
liwienie tego rodzaju praktyk moze ocgraniczvé rozprzesirzenianie sic kryvzy-
sow walutowveh na inne kraje.

Obydwa te cele nie moga jednak by¢ w pelni zrealizowane za pomoca na-
kazowego wydluzenia inwestycji powyzej danego okresu czasu. Oprocz nicle-
galnych sposobéw omijania takich restrykeji, podobne regulacje nie maja
wplyvwu na inwestycje, ktére znajduja sie w kraju dluzej niz wymagany okres.
W przypadku Polski znaczna wickszoéc zagranicznych inwestycji portfelowvch
to lokaty w 2 1 5-letnie obligacje skarbowe. Jesli wiec minimalny wymagany
okres inwestycji wynosilby jeden rok (a trudno wyobrazi¢ sobie dluzszv ter-
min), inwestorzy i tak mogliby zamknaé znaczaca wigkszos$é zainwestowane-
go kapitalu powodujac destabilizacje bilansu platniczego.
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Obowiazek przetrzymywania krajowej waluty pochodzacej
z obrotéw kapitalowych

Pewna odmiana powyiszej regulacji jest nakaz utrzymywania zvskow ze
sprzedazy na koncie w kraju przez pewien okres, niezaleznie od dlugosci
wezedniejszej inwestycji. Nakaz taki wprowadzany jest najczeéciej na kratki
okres w przypadku duzych zachwian na rachunku kapitalowym. Istnicja jed-
nak problemy zwiazane z takim rozporzadzeniem. Po pierwsze, powinno ono
by¢ wprowadzane jedynie w wyjatkowych przypadkach. Jedli dziala ono dlu-
go, daje identyczny efekt jak podatek od zagranicznych inwestveji kapitalo-
wych (patrz nizej). Obowiazek utrzymywania pieniedzy ze sprzedazy papicrow
warto$ciowych na krajowych rachunkach bankowych przez na przykiad 3
miesigce, powoduje jedynie przesuniecie decyzji inwestycyjnych oraz ich wy-
konania w fazie. Najbardziej prawdopodobny efekt takich regulacji to nieco
mniejszy naplyw kapitalu (z powodu mniejszych zyskéw) oraz praktveznic nie
zmienione zachowania inwestorow. Nawet w przypadku stosowania takich re-
gulacji jedynie w wyjatkowych przypadkach studzacy paniczne zachowania
efekt stabilizujgcy moze by¢ zniwelowany przez wieksza nerwowosé inwesto-
row obawiajacych sie wprowadzenia restrykcji odplywu kapitatu.

Podatek od transferéw kapitalowych

Podatek od transferéw kapitalowvch pozwala na wprowadzenie réznicy
pomiedzy krajowymi stopami procentowymi dla inwestoréw wewnetrznveh i ze-
wngtrznych. Najczesciej stosowany jest on w celu powstrzymania naphywu ka-
pitalu zagranicznego. W krancowych przypadkach mo#na zastosowaé czaso-
wa oplate od repatriacji kapitalu za granice. Inwestorzy mieliby powstrzymac
si¢ od zamykania pozycji w niekorzystnym dla krajowej gospodarki okresie,
w oczekiwaniu braku koniecznosci zaplacenia podatku péiniej. Skutecznosc
dzialania takiego $rodka w ekstremalnych warunkach rynkowvch jest jednak
watpliwa. Inwestorzy zagraniczni nie sa w stanie zaakceptowa¢ duze straty
w celu pokrycia krétkich pozyeji na innych dotknietych kryzysem rynkach. Co
wigcej, podobnie jak w poprzednim przypadku, odplyw kapitalu moze zostac
przyspieszony przez inwestorow obawiajacych sie wprowadzenia podatku. Po-
datek wyréwnawczy w wysokosci 3% byl stosowany przez*Brazylie w 1993 ro-
ku i byl pobierany w momencie wymiany walut obeych na walute krajowa w ce-
lu kupna brazylijskich obligacji i innych instrumentéw dluznych.

Obowiazkowe depozyty

Kolejnym instrumentem instrumentéw poéredniego zabezpieczania jest obo-
wiazkowy depozyt (VDR)'>. Formalnie VDR jest podatkiem placonym od za-
granicznego finansowania w formie nie oprocentowanych rezerw (depozytow)
obowiazkowych nominowanych i ptaconych w walutach obcych. Praktycznie

'* Por. Jang-Yung Lee, 1996, Impication of Surge in Capital Inflows: Avaiable Tools and Conse-
guences for the Conduct of Monetary Policy, IMF Working Paper 94/53.



34 GOSFPODARKA NARODOWA Nr 4/2000

dzialanie tego instrumentu polega na odprowadzaniu okreslonego procentu
(w Hiszpanii i Chile bylo to 20-30%) pasywdéw zagranicznych przez rezy-
dentéw na nie oprocentowany rachunek w banku centralnym na okreslony,
staly okres czasu. Typowo, procent ten jest ustalany w stosunku do nowo na-
plywajacego kapitalu i moze by¢ zmieniany w zaleznosci od sytuacji. Okres
minimalny przechowywania depozytu w banku centralnym jest réwniez zmien-
ny. Tvm samym jedna z istotnych zalet VDR jest mozliwos¢ elastycznego sto-
sowania.

Inng zaleta tego instrumentu jest to, ze posiada wbudowany mechanizm,
ktéry penalizuje w znacznie wigkszym stopniu naplyw kapitalu krétkotermi-
nowego i tym samym ogranicza naplyw kapitalu uwazanego za spekulacyjny.
Powodem jest fakt, ze okres przechowywania depozytu jest staly, tak ze elek-
tywne koszty funduszy zagranicznych rosna jesli termin, na ktory pozyczane
sa $rodki zmniejsza si¢. Istnieja rowniez mozliwosci zroznicowania wiclkosci
procentu lub okresu przechowywania w zaleznoéci terminu na jaki pozyczane
sa srodki z zagranicy. Kolejna zaleta VDR jest fakt, ze moze sluzy¢ on banko-
wi centralnemu jako automatyczny instrument sterylizacji naplywu kapitalu po-
przez fakt, ze czes¢ srodkéw nie zostanie wymieniona na walutg krajowq po-
wiekszajaca baze monetarna i tym samym presja inflacyjna zostanie zmniejszona.

Instrument ten posiada réwniez pewne potencjalne ograniczenia oraz utrud-
nienia w praktycznym zastosowaniu. Po pierwsze, jak kazda administracyjna
regulacja jest kosztowna i wymaga zaangazowania $rodkéw (prowadzenic ra-
chunkéw i kontrola). Po drugie, wprowadzenie tego instrumentu moze znie-
checi¢ nie tylko kapital spekulacyjny, ale takze kapital dlugoterminowy.

Jak dziala to w praktyce?

Badania empiryezne wskazuja, ze w dlugim okresie bariery przyplywu ka-
pitalu raczej w niewielkim stopniu zmieniaja poziom makroekonomicznych
wskaznikéw danego kraju'®. W krétkim okresie jednak, ograniczenia odplywu
kapitalu moga wspoméc programy stabilizacyjne, poprzez umozliwienie odej-
écia od parytetu stopy procentowej. Na przyklad, jesli reforma systemu ban-
kowego wymaga pewnego poluzowania polityki pieni¢znej, dewaluacja zas
wywolalaby calkowity upadek tego sytemu, kontrola odplywu kapitalu moze
dostarczy¢ nieco swobody dzialania.

Ograniczenia odplywu kapitalu sa jednak drastycznym rozwigzanicm, kia-
re (nie bez racji zreszta) sa kojarzone z krajami zacofanymi'”. Dla nich ogra-
niczenia odplywu kapitalu sa metoda na utrzymywanie polityki fiskalnej lub
monetarnej niespojnej z realnym kursem walutowym. Nawet jesli kontrola wy-
plywajacego kapitalu stosowana jest jedynie tymczasowo i sluzy np. planowi

16 Por. Dooley, M., 1995, A Survey of Academic Literature on Controls over International Ca-
pital Transactions, IMF Working Paper 95/127.

17 Por. Grilli, V. Milesi-Feretti, G.M., 1993, Economic Effects and Structural Determinants of
Capital Controls, IMF Working Paper WP/45/31.
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stabilizacyjnemu, zwigzane jest z nig szereg problemow. Po pierwsze, jak kaz-
da administracyjna regulacja, kontrola wyplywu kapitalu wymaga sporego za-
angazowania srodkdw (fiskalnych) — biurokracja (jak réwniez zwiazana czesto
z nia korupcja) ma wymiernie negatywny wplyw na dochéd narodowy.

Po drugie, ograniczenia odptvwu kapitalu maja swoje efekty uboczne, kio-
re w wielu przypadkach moga zniwelowaé korzysci wynikajace z kontroli
przeplvwiow kapitalowvech. Ograniczenie wyplywu funduszy wywoluje zawsze
olbrzymi spadek zaufania inwestorow. Malo kto decyduje si¢ na inwestvcje
w kraju, z ktérego bardzo trudno zrepatriowaé zysk. Dotyczy to nie tylko in-
westycji portlelowych, ale 1 bezposrednich. Spadek naphywu zagranicznvch in-
westycji bardzo czesto likwiduje potencjalne poprawienie rachunku kapitalo-
wego wynikajace z retencji $rodkéw juz zainwestowanych. Co wigce,
odzyskiwanie tak utraconego zaufania moze trwac bardzo dlugo. Ogranicze-
nia przeplywéw kapitalu nie pozostaja bez wplywu na handel zagraniczny,
kiory w przypadku ogromnej wiekszosci rozwijajacych sie panstw, jest molo-
rem wzrostu!s,

Malezy tez pamigtaé, ze nie wynaleziono jeszeze skutecznych metod po-
wstrzymywania odplywu kapitalu. Nie chodzi tu jedynie o proste wywozenie
dolaréow w walizkach. Obok oficjalnego kursu wymiany zawsze pojawia sic
(czasem zreszta za zgoda wladz) kurs czarnorynkowy (wystarczy pravpomnied
polskich ,waluciarzy” z czasdw sprzed 1989 roku). Pojawiaja sie falszywe [ak-
tury eksportowe, dokumenty importowe zas chowane sa do szuflady (a walu-
ta wyasygnowana na ten cel odplywa za granice). Malejaca z czasem elekivw-
nosé barier odplywu kapitalu nie jest zreszta jedynie wynikiem nauki ich omijania
przez uczestnikow rynku kapitalowego. Efektywnosé ta niknie réwniez z po-
wodu rozwijajacego sig¢ gwaltownie stopnia skomplikowania instrumentow [i-
nansowych. Oczywistym przykladem jest tutaj omijanie zakazu  krotkiej” sprze-
dazy zlotowki za pomoca transakcji typu swap.

Fakt, ze zadne metody ochrony przed odplywem kapitalu nie sa skuteczne
nie zmienia wcale tego, ze kontrola odplywu kapitalu ma czesto negatywny
wplyw na dochod narodowy. Angazowanie sic w nieproduktywne dzialania
majace na celu ominigcie przepisow (ang. rent seeking) powoduje wiele strat.

Ostateczna odpowiedz na pytanie czy nalezy stosowaé kontrole odplvwu
kapitalu wcale nie jest oczywista. Wymienione wyzej problemy zwigzane z kon-
trola odplywu kapitalu moga byé uznawane za nikle wobec spodziewaneso
w Azji skurczenia si¢ realnego dochodu narodowego brutto. Przy wprowadza-
niu ograniczen odplywu kapitalu nastepujace uwarunkowania musza byé
uwzglednione:

* Ograniczenia odplywu kapitalu musza byé traktowane jako srodek tymcza-
sowy pomagajacy w rozpoczeciu programu stabilizacyjnego czy ez sluza-
¢y neutralizacji nieslychanego zachwiania réwnowagi bilansu platniczego.

¥ Tamirisa, N., 1998, Exchange and Capital Controls as Barriers to Trade, IMF Working Paper
WP/Q8/81.
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Jako #e zaburzenia zwiazane z ograniczeniami odplywu kapitalu sa powaz-
ne i zazwyczaj pogarszaja sie z czasem. Konieczne jest szczegdlowe uzasad-
nienie wprowadzonych regulacji oraz wskazanie czasu ich zlikwidowania.

+ Ograniczenia odplywu kapitalu musza by¢ tak skonstruowane, aby handel
miedzynarodowy byl jak najmniej dotknigty. W szczegdlnosci musi by
mozliwa wymiana walut dla celéw obslugi bilansu obrotéw biezacych.

+ Pod zadnym pozorem nakazy administracyjne nie moga przeksztalci¢ sie
w stymulant handlu zagranicznego (przez utrzymywanie sztucznie zanizo-
nego kursu walutowego) czy tez tarcze chroniacg przed efektami nicodpo-
wiedzialnej polityki monetarnej lub fiskalnej. Taka sviuacja wywolalaby trud-
ne do odrobienia straty wiarygodnosci Polski na arenie miedzynarodowej
i cofnela kraj do kategorii panstw ,przed-trasformacyijnych”.

Zagrozenia dla bilansu platniczego i stabilnosci gospodarki
zwigzane z liberalizacja transakcji kapitalowych

Zagrozenia dla bilansu platniczego zwigzane z inwestycjami
bezposrednimi portfelowymi rezydentéw i nierezydentow

Zagrozenia zwiazane z liberalizacja inwestowania za granica przez
rezvdentow

Liberalizacja mozliwosci inwestowania przez rezydentdw za granica nic sta-
nowi zadnego zagrozenia dla bilansu platniczego zaréwno w krétkim, jak
i dlugim okresie. W dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci Polska bedzie impor-
terem kapitalu netto, gdyz udzial inwestycji w majatek trwaly w PKB (obec-
nie wynoszacy okolo 26%) bedzie znacznie przekraczal udzial krajowvch oszczed-
nosci w PKB (obecnie okolo 199%).

Zagrozenia zwigzane z liberalizacja inwestowania nierezydentow w Polsce

Inwestycje portfelowe sa praktycznie w pelni zliberalizowane. Nierezyden-
ci juz obecnie kupuja papiery skarbowe, obligacje przedsicbiorstw i krotkoter-
minowe papiery komercyjne oparte na prawie wekslowym. Rowniez dokonu-
ja transferu zyskow z tytulu inwestyeji w powvzsze instrumenty. Poniewaz rvnek
papierow komercyjnych jest bardzo plytki, skala zagrozen dla bilansu platni-
czego z tylulu inwestycji nierezydentéw w te instrumenty jest niewielka w krot-
kim okresie. W kwietniu 2000 roku laczna wartosc papieréw komercyinych
w obrocie wynosila okolo 8,7 mld zlotych, podczas gdy wartos¢ rvnku papie-
row skarbowych wg danych Ministerstwa Finansow!? przekraczala 98 mld
zlotych w grudniu 2000 roku. W dluiszym okresie w Polsce nastapi gwaltow-

1% Ministerstwo Finansdw, Departament Dhugu Publicznego (DP™ 12/99,



Krzysztof Rybinski, Moilivesd | celowasd regnlacii proeplvan kapitaléa... 37

ny rozwdj rynku papieréw komercyjnych i obligacji przedsiebiorstw, kiéry be-

dzie wynikal z czterech czynnikéw:

* Ten segment rynku jest slabo rozwiniety nawet w poréwnaniu z takimi
krajami, jak Wegry czy Czechy.

* Ustawa o obligacji zostala uchwalona przez Sejm, czeka na dyskusje w Se-
nacie i podpis prezydenta. Po usystematyzowaniu zasad emisji, wszystkic
papiery komercyjne beda mialy t¢ sama konstrukcje prawna, co znacznie
uplynni i poglebi rynek.

*  Wraz ze spadkiem nominalnych stép procentowvch wzrosnie popyt przed-
siebiorstw na dlugoterminowe finansowanie, ktére czesto w najtanszy spo-
sob zapewnia emisja obligacji.

* W kwietniu 1999 roku pojawily sie fundusze emervtalne drugiego lilara
zreformowanego systemu emerytalnego. Te podmioty beda zainteresowane
papierami komercyjnymi, co przyczyni sie do obnizenia rentownosci, a za-
tem do szvbkiego rozwoju tego rynku.

Wedlug danych ministerstwa finanséw w grudniu 1999 roku nierezvdenci
posiadali PLN 13,5 mld papieréw skarbowych, w tym PLN 9,2 mld obligacji
piecioletnich. Wedlug danych bilansu platniczego w okresie styczen-marzee nic-
rezydenci zainwestowali w Polsce okolo USS 2 mld w instrumenty o stalej sto-
pie procentowej.

Zagrozenia dla bilansu platniczego zwiazane z transakcjami w zakresie
kredytéw i depozytow

Jednym z istotnych zagrozen zwiazanvch z liberalizacja transakcji w za-
kresie kredytéw jest mozliwoéé pozyczania przez nierezydentéw ziotych w pol-
skich bankach. Zlotéwki uzyskane w ten sposéb moga bvé wykorzystane do
spekulacyjnych atakéw na polska walutg. Nierezydenci za pozvezone zlotow-
ki moga dokonywaé zakupéw walut wymienialnych powodujac presje na de-
precjacje waluty krajowej. Bedzie to skutkowalo zmieszaniem si¢ akiyvwow
walutowych polskich podmiotéw. Chociaz nowe prawo dewizowe okresla, ze
obrét kredytowy nie wymaga zezwolenia dewizowego, jezeli termin pierwotny
splaty jest dluzszy niz 1 rok, co w pewnym stopniu zmiesza rvzyko dzialan
spekulacyjnych. Faktycznie restrykcje prawa dewizowego dotycza w tym przy-
padku zaréwno bankéw krajowych, jak i nierezydentéw. Rozwiazanie to do-
puszcza jednak mozliwo$¢ pozyczania zlotveh na okres powyiej 1 roku do
kwoty okreslonej; w przepisach.

Alternatywa droga uzyskania zlotych moze byé tzw. kredyt w rachunku
biezacym, czyli przekroczenie salda na rachunku nierezvdenta prowadzonego
w polskim banku. Operacja ta wystepuje powszechnie w odniesieniu do klien-
tow rezydentéw. Gdy nierezydent przekroczy rachunek faktycznie uzvskuije krot-
koterminowy kredyt zlotowy. Wydaje sie, ze w obecnym prawie brak odpo-
wiednich zabezpieczen przed tego typu transakcjami.

Innym zrédlem umozliwiajacym nierezvdentom zaciaganie krétkolermino-
wych zobowigzan moga by¢ transakcje typu repurchase agreement, tj. sprzc-
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daz krajowych papieréw wartoéciowych z przyrzeczeniem odkupu w przyszio-
éci. Transakcja ta dokonywana na dlugoterminowych dluznych papierach war-
tosciowych w $wietle proponowanych przepisow nie wymaga zezwolenia de-
wizowego. Jednoczeénie transakcja ta moze byé dokonana na dowolnie krotki
okres czasu. Moze tez w zaleznosci od potrzeb by¢ wielokrotnie powtarzana.

W zakresie rachunkéw depozytowych prowadzonych w zagranicznych in-
stytucjach finansowvch (polskie inwestycje za granica) umozliwiono dokony-
wanie obrotu depozytowego zwiazanego z inwestycjami bezposrednimi lub port-
felowymi. Wylaczono réwniez te srodki z obowiazku natychmiastowego transleru.
Tvm samym rozszerzono mozliwy zakres transakcji o lokowanie sr odkéw na
tvch rachunkach bez ograniczen. Moze to powodowaé odplyw srodkdw walu-
towych w przypadku zachwiania réwnowagi bilansu platniczego. W zakresie
zagmmu.mfch inwestycji w Polsce istotne zagrozenia moga wynika¢ z naply-
wu lub odplywu kapitalu wynikajacego z obrotu depozytowego dokonywane-
go przez nierezydeniéw w polskich bankach. Chociaz odpowiednie zabezpie-
czenia znalazly sie w projekcie nowego prawa dewizowego to wykorzystanie
instrumentow |m-|:h=:rdr|}.*ch. jak zostalo to wykazane ponizej, pozw oli omijac te
ngraniczenia.

Zagrozenia dla bilansu platniczego z tytulu transakcji derywatami
Wraz z dynamicznym rozwojem rynkow finansowych w Polsce transakcje
pozabilansowe maja coraz silniejszy wplyw na bilans platniczy Polski. Dlate-

oo kontrola zobowiazaf pozabilansowych bankéw nabiera szczegdlnego zna-

czenia z kilku powoddw:

« Skala transakcji derywatami roénie z roku na rok. Jako przyklad mozna
przytoczyé fundusz hedgingowy (tzn. taki, ktéry poza swoim kapitalem po-
zycza pieniadze od bankéw, lewarujac tym samym pozycje spekulacyving
kilku albo wrecz kilkunastokrotnie) Long Term Capital. LTCM mial okolo
US$ 4 mld wlasnego kapitalu, suma otwartych pozycji LTCM w papicrach
przekraczalo US$ 120 mld w sierpniu 1998 r. (kwota niewiele mnicjsza od
wielkosci polskiego PKB i dwukrotnie przekraczajaca laczna kapilalizacjy
wszystkich polskich rynkéw kapitalowych) zas kwota ekspozycji LTCM w de-
rvwatach przekraczala USS 1 bln. Na skutek kryzysu w Rosji fundusz ten
stanal na skraju bankructwa i zostal uratowany dzigki interwencji konsor-
cjum najwiekszych amerykanskich i europejskich bankéw inwestycyjnych.

= Kraje starajace si¢ o czlonkostwo w Unii Europejskiej (EU) i Unii Mone-
tarnej (EMU) staja sie naturalnym celem funduszy hedgingowvch. Przyia-
czany powyzej LTCM spekulowal m.in. na konwergencji oprocentowania
wloskich i niemieckich obligacji rzadowych kurséw walutowych i stép pro-
centowych. Za$ taki proces stanowi doskonale $rodowisko spekulacji dla
funduszy hedgingowych. Proces spekulacji moze zosta¢ jeszcze bardzigj
nasilony poprzez wprowadzenie jednolitej waluty Euro w styczniu 1999
roku. Spekulanci walutowi i stép procentowych utracili wigksza czesc do-
tychczasowych instrumentéw w Europie — bedzie tylko jedna waluta -
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wiec w naturalny sposéb zainteresujg sie walutami krajéw aspirujacych do
czlonkostwa w strukturach europejskich, gléwnie Czech, Polski 1 Wegicr:

» W latach 1994-5 kryzys finansowy doprowadzil do glebokiej recesji w Mek-
syku i Argentynie. W 1997 i 1998 roku fala kryzyséw finansowych przela-
fa sie przez kraje azjatyckie: Indonezja, Korea Pld., Malezja i Tajlandia, 1o
tvlko niektére przyktady. W sierpniu 1998 roku na skutek dewaluacji rubla
Rosja zawiesila splaty dlugu wewnetrznego i zagranicznego, a nastepnice
pograzvia sie w glebokiej recesji. Wielu decydentéw (np. bank rozliczen mig-
dzynarodowych, niektérzy przedstawiciele grupy G7) uwaza, ze czesciowa
wina za tak silng fale kryzysow nalezy obarczy¢ spekulantéw, a w szcze-
golnoéci fundusze hedgingowe. W rezultacie proponuje si¢ wprowadzenie
restrykeji w przeplywéw krotkoterminowego kapitalu przez kraje rozwija-
jace sie. Jednak wiele pozabilansowych transakcji instrumentami pochod-
nymi pozwala na ominiecie tych restrykcji. Co wiecej, na skutek zawiera-
nia takich transakcji przeplyw kapitalu w statystyce bilansu platniczego
bedzie zupelnie ,legalny” i ,dlugoterminowy”, jednak bedzie odzwicrcic-
dlal tylko transakcje zabezpieczajace krétkoterminowe spekulacje.

* Transakcje dervwatami pozwalaja na lewarowanie swoich pozvcji. Np.
bank rezydent moze w bardzo prosty sposob cztero-pigciokrotnie zwick-
szy¢ swoje ryzvko zwiazane z akcjami lub instrumentami o stalej stopie
procentowej bez wykazywania tego ryvzyka w bilansie. Z drugiej strony
bank inwestycyjny w Londynie sprzedajacy taki instrument musi zabezpie-
czyé sie przed rvzvkiem. Dlatego tez w wyniku transakcji derywatami po-
jawiaja sie duze przeplywy kapitalu, ktore nie mialyby miejsca, gdyby ta-
kie transakcje nie byly zawierane.

Transakcje dervwatami generuja duze przyplywy kapitalu, a takze pozwa-
laja na ominigcie ograniczenn w przeplywie kapitalu, w tym rowniez ograni-
czen w nowym prawie dewizowym. Wiele z tych transakeji przyczynilo sie do
powstania kryzysu walutowego w Meksyku w latach 1994-1995 (zob. P. Gar-
ber [1998]).



