Bilans ptatniczy

Agnieszka Ktos

Wprowadzenie do bilansu ptatniczego

W dobie postepujacej globalizacji oraz internacjonalizacji przedsi¢biorstw wzrasta
liczba transakeji ekonomicznych zawieranych z podmiotami zagranicznymi. Przedsie-
biorstwa sprzedaja/kupuja dobra lub ustugi do/od odbiorcéw zagranicznych. Instytucje
rzadowe otrzymuja $rodki finansowe z budzetu Unii Europejskiej. Podmioty zagranicz-
ne nabywaja udzialy w krajowych przedsi¢biorstwach lub odwrotnie. Bank centralny
zaciaga pozyczki w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW) lub nabywa
papiery wartosciowe emitowane przez podmioty zagraniczne. Rzad takze moze emi-
towac i sprzedawac papiery wartosciowe zagranicznym inwestorom. Kazda z transakcji
dokonywanych przez podmioty krajowe ma bezposredni wplyw na ich sytuacje¢ eko-
nomiczng, ale posrednio takze na sytuacj¢ makroekonomiczng panstwa. Bilans platni-
czy, najogdlniej ujmujac, jest zestawieniem wszelkich transakeji podmiotéw krajowych
z zagranicznymi. Prezentuje w spos6b zagregowany wszelkie transakcje realne i finan-
sowe miedzy gospodarka narodows a zagranica'.

Czynnikiem wskazujacym na miedzynarodowy charakter transakcji gospodar-
czej jest podzial podmiotéw na rezydentéw i nierezydentéw. MEW w swojej definicji
bilansu platniczego operuje pojeciem rezydenta i nierezydenta. Bilansem platniczym
s transakcje dokonywane mig¢dzy rezydentami (podmiotami krajowymi) a nierezyden-
tami (podmiotami zagranicznymi) w danym okresie sprawozdawczym”. Kto zatem jest

1 K. Sobanski, Bilans platniczy. Wprowadzenie do ekonomii migdzynarodowej, Difin, Warszawa 2012, s. 220-221.
2 Balance of Payments and International Investment Position Manual Sixth Edition (BPM6), International
Monetary Fund, Washington, D.C. 2009, s. 26.
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rezydentem, a kto nierezydentem? Tu nalezatoby si¢ odnies¢ do ustawy Prawo dewizo-

we, zgodnie z ktérg rezydentami s3’:

= osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju oraz osoby prawne majace
siedzibe w kraju, a takze inne podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajace zdol-
no$¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wlasnym imieniu, rezydentami
sa réwniez znajdujace si¢ w kraju oddzialy, przedstawicielstwa i przedsi¢biorstwa
utworzone przez nierezydentéw,

= polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urz¢dy konsularne i inne polskie przed-
stawicielstwa oraz misje specjalne, korzystajace z immunitetéw i przywilejéw dyplo-
matycznych lub konsularnych.

Natomiast nierezydentami sa*:

= osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granicg oraz osoby prawne majace
siedzibe za granicg, a takze inne podmioty majace siedzibe za granicg, posiadajace
zdolnos¢ zaciggania zobowigzari i nabywania praw we wlasnym imieniu, nierezy-
dentami sg réwniez znajdujace si¢ za granicg oddzialy, przedstawicielstwa i przed-
siebiorstwa utworzone przez rezydentéw,

= obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne obce przedstawi-
cielstwa oraz misje specjalne i organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immu-
nitetéw i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Z powyzszych definicji wynika, ze w statystyce bilansu platniczego danego pari-
stwa ujmuje si¢ transakcje podmiotéw majacych siedzib¢ w danym paristwie niezalez-
nie od tego, czy jest to podmiot krajowy, czy zagraniczny oraz osoby fizyczne na stale
zamieszkujace w danym paristwie, niezaleznie od narodowosci.

Zatem rezydentem moze by¢ np. polski turysta spedzajacy urlop za granica, stu-
dent z Polski, ktéry czasowo przebywa za granicg oraz imigranci zamieszkujacy na stale
w Polsce, polski przedsigbiorca dokonujacy transakeji gospodarczych z przedsigbiorstwem
zagranicznym, ale takze zagraniczne przedsi¢biorstwo, ktére ma swéj oddzial w Polsce.
Transakcje dokonywane przez ww. podmioty sa rejestrowane w bilansie platniczym Polski.

Bilans platniczy paristwa moze by¢ przygotowywany dla réznych okreséw, ktére
wynikaja z potrzeb instytucji przygotowujacej bilans. W praktyce przygotowuje si¢ bilanse
miesi¢czne, kwartalne, pélroczne i roczne. Najwicksza warto$¢ poznawcza przedstawia
bilans roczny, poniewaz zamieszcza si¢ w nim dane oczyszczone ze skutkéw wahar okre-
sowych, sezonowych. Najwazniejsze odniesienia metodyczne do sporzadzania bilansu
platniczego sg przygotowywane przez MFW w formie podre¢cznika bilansu platniczego.
Kazda nowa edycja podrecznika jest wprowadzana w odpowiedzi na zachodzace zmiany

3 Art.2,ust.1pkt1,litaib ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe, Dz.U. 2020, poz. 1708; Dz.U.
2021, poz. 815.
4 Art.2,ust. 1, pkt, 2,lit a i b ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe, gp.cit.
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gospodarcze i finansowe, zmiany zainteresowan analitycznych oraz gromadzenie nowych
doswiadczen. MFW wezesnie zainteresowal si¢ metodologia statystyczna, publikujac
pierwsza edycje podrecznika bilansu platniczego w styczniu 1948 r. Gléwnym celem
pierwszego podre¢cznika bylo zapewnienie podstawy regularnego, znormalizowanego
na szczeblu migdzynarodowym raportowania do MFW. Podrecznik byt kontynuacja
prac rozpoczetych przez Lige Narodéw w celu opracowania wytycznych dotyczacych
statystyki bilansu platniczego. Przyczynili si¢ do tego ekonomisci oraz inni specjalisci
z ok. 30 panstw i organizacji miedzynarodowych, ktérzy na spotkaniu w Waszyngto-
nie we wrzesniu 1947 r. sfinalizowali pierwszy projekt podrecznika. Kolejne wydania
opublikowano w latach: 1950,1961,1977 i w 1993. Wydanie széstej edycji podrecznika
bilansu platniczego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej (BPM6) opublikowano
w 2009 r. w wyniku wspétpracy MFW z panstwami czlonkowskimi. Széste wydanie
wprowadza zmiany do wytycznych dla paristw czlonkowskich MEFW na temat sposo-
bu ujmowania danych bilansu platniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyinej’,
ktére wynikaja z postepujacej globalizacji, innowacyjnosci, konsolidacji rynkéw finan-
sowych, pojawiania si¢ nowych instrumentéw finansowych, powstawania unii waluto-
wych, zlozonych struktur przedsi¢biorstw miedzynarodowych oraz wzrostu przekazéw
emigrantéw towarzyszacemu mobilnosci pracownikéw.

Bilanse platnicze przygotowywane wedlug metodologii MEW umozliwiaja poréw-
nywanie danych w nich zawartych. W Polsce bilans platniczy jest przygotowywany przez
Narodowy Bank Polski (NBP), ktéry opracowuje takze inne statystyki zwigzane z bilan-
sem platniczym, np. miedzynarodows pozycje inwestycyjna, zadluzenie zagraniczne,
zagraniczne inwestycje bezposrednie, aktywa rezerwowe. Na NBP spoczywa obowigzek
przedstawienia Sejmowi i Radzie Ministréw informacji o statystykach bilansu platni-
czego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjne;j’.

Dane niezbe¢dne do sporzadzania statystyki bilansu platniczego sa dostarczane
NBP przez rézne instytucje paistwowe. Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) przeka-
zuje NBP dane dotyczace m.in. handlu zagranicznego i miedzynarodowego handlu
ustugami, zgodnie z metodyka wypracowang wspélnie przez obie instytucje, oraz dane
dotyczace podrézy zagranicznych (Polakéw i cudzoziemcéw). NBP otrzymuje takze
z GUS dane o statystyce migracyjnej, ktére s3 wykorzystywane do szacowania docho-
déw z pracy Polakéw za granicg i cudzoziemcéw w Polsce, oraz informacje z Badania
budzetéw gospodarstw domowych. Narodowy Bank Polski pozyskuje z GUS réwniez
dane potrzebne do aktualizacji rejestru podmiotéw dokonujacych operacji ujmowanych

Balance of Payments..., op.cit., s. 121 22. W 2009 r. podrecznik zostal opublikowany, natomiast wprowa-
dzenie go w zycie nastapito w 2014 r.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 sierpnia 1997r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 13 lipca 2017r.,
poz. 1373.
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w bilansie platniczym. Dane o transakcjach zagranicznych Ministerstwa Finanséw dostar-
czajg agenci finansowi rzadu: Bank Gospodarstwa Krajowego i Narodowy Bank Polski.
Ministerstwo Finanséw bezposrednio przekazuje do NBP informacje, ktére sa wykorzy-
stywane do przygotowania rachunku bieZacego bilansu platniczego, tj. dane dotyczace
importu uzywanych samochodéw z obszaru Unii Europejskiej (UE). Zaktad Ubezpie-
czeri Spotecznych (ZUS) przekazuje NBP dane o liczbie cudzoziemcéw, za ktérych
odprowadzane sg skladki na ubezpieczenie spoleczne i zdrowotne, oraz dane o rentach
i emeryturach wyplacanych za granice. Natomiast Ministerstwo Pracy i Polityki Spo-
tecznej (MPiPS) przekazuje NBP dane na temat liczby ztozonych o$wiadezeni o checi
powierzenia cudzoziemcom pracy w Polsce oraz na temat liczby wydanych zezwolen
na pracg. Informacje te s3 wykorzystywane do szacowania dochodéw z pracy cudzo-
ziemcéw w Polsce i przekazywanych zarobkéw. Ponadto NBP wspétpracuje w zakresie
metodyki bilansu platniczego z instytucjami miedzynarodowymi, takimi jak: Europej-
ski Bank Centralny (EBC), Eurostat, Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW),
Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Bank Swiatowy (BS)
oraz Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS)”. Bilans ptatniczy jest sporzadza-
ny w walucie danego paristwa, natomiast dane sg przeliczane takze wedlug ustalonego
kursu na inne waluty, najczesciej na dolary amerykariskie i euro.

Parnistwa czlonkowskie Unii Europejskiej sa zobowigzane do przygotowania bilan-
su, ktéry obejmuje transakcje wylacznie z rezydentami pafistw spoza strefy euro. Dane
te sa przekazywane do Eurostatu, ktéry pod nadzorem Komisji Europejskiej opraco-
wuje i tworzy bilans platniczy Unii Europejskiej. Bilans dla paristwa strefy euro przy-
gotowuje Europejski Bank Centralny”.

Celem bilansu platniczego jest dostarczenie narzedzi niezb¢dnych do wyznaczenia
kursu réwnowagi waluty krajowej. Kazda nieréwnowaga poszczegélnych rachunkéw
bedzie wplywaé na aprecjacje lub deprecjacje waluty krajowe;’.

Transakcje w bilansie ptatniczym

Bilans platniczy zestawia transakcje grupy podmiotéw gospodarczych, oséb, instytu-
¢ji identyfikowanych z paristwem przygotowujacym bilans. W definicjach bilansu plat-
niczego uzywa si¢ pojecia ,transakeji ekonomicznych”. Oznaczaja one wszelkie formy

7 Statystyka bilansu platniczego. Uwagi metodyczne, Departament Statystyki NBP, Warszawa, wrzesieri 2019,
s. 5-6.

J. Adamska-Mieruszewska, Bilans platniczy, w: Finanse migdzynarodowe, M. Markiewicz, U. Mrzygléd
(red.), PWE, Warszawa 2015, s. 62-63.

o Ibidem,s. 63.
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wymiany warto$ci. Moze to by¢ wzajemne przekazanie débr, ustug, srodkéw finanso-
wych lub innych aktywéw. Mogg to by¢ transakcje jednokierunkowe, np. jednostronne
przekazanie darowizny, podarunku itp. Jezeli sg zawierane w danym parnistwie, moze-
my je nazwaé transakcjami wewnatrzkrajowymi, a jezeli z podmiotami zagranicznymi
— transakcjami zagranicznymi lub migdzynarodowymi. Transakcje moga mie¢ charak-
ter autonomiczny lub wyréwnaweczy. Transakcje autonomiczne wynikaja z dziatalnosci
ekonomicznej, sa niezalezne od bilansu platniczego. Mozna do nich zaliczy¢ transakeje
importowe, eksportowe, transakcje zwigzane z przeplywami kapitatu dlugo- lub krét-
koterminowego. Natomiast transakcje wyréwnawcze majg na celu wypelnienie rézni-
cy miedzy dochodami a platnosciami zagranicznymi. Sa one dokonywane przez bank
centralny i koncentrujg si¢ na zmianie stanu rezerw'’, co jest szczegdlnie istotne dla
utrzymania kursu walutowego.

Rejestrowanie transakeji w bilansie platniczym oparte jest na zasadzie podwéjnego
ksiggowania. Zatem, jak w kazdym bilansie, transakcje s3 zapisywane po stronie debeto-
wej (-) i kredytowej (+). Po stronie debetowej sa ujmowane transakcje, ktére pociagaja
za sobg platnos¢ wobec rezydenta zagranicznego, czyli wiaza si¢ z zakupem débr, ustug
lub wartosci niematerialnych, np. import samochodéw z Niemiec. Po stronie kredytowej
ujmowane sg transakcje pociagajace za sobg otrzymanie platnosci z zagranicy, wigza sie
ze sprzedazg, np. eksport jakiego$ dobra za granice lub zakup przez cudzoziemca bile-
tu polskiego przewoznika, np. LOT-u do Warszawy''.W przypadku naptywu jakiego$
dobra, ustugi, transakcja taka zapisywana jest po stronie kredytowej (+) i oznacza koniecz-
no$¢ dokonania zaplaty, czyli wiaze si¢ z odplywem $rodkéw platniczych. Transakeje
zaplaty (natychmiastowej) ksieguje sie po stronie debetowej (-) jako odplyw srodkéw.
Jezeli dane padstwo udziela pomocy innemu paristwu, przekazujac srodki Zywnoscio-
we, czystosci, higieniczne itp., w bilansie platniczym Polski pojawi si¢ zapis kredyto-
wy (+) jako eksport wynikajacy ze zmniejszenia stanu produktéw w Polsce oraz zapis
debetowy (-) jako transfer biezacy wynikajacy z odptywu funduszy do innego paristwa.
W przypadku transferu kapitalu do Polski wynikajacego z nabycia krajowych papie-
réw warto$ciowych przez inwestora zagranicznego — warto$¢ transferu odnotowywana
jest po stronie kredytowej (+) jako zmiana rezerw, natomiast na rachunku kapitalowym
odnotowuje si¢ ja po stronie debetowej (-) jako zobowigzanie.

System podwdéjnego zapisu nie gwarantuje idealnej zgodnosci obu stron bilan-
su platniczego. Taka sytuacja wynika z faktu, ze oba zapisy sa dokonywane oddzielnie
w réznym czasie, stad réznice wynikajace z zapiséw transakcji s ujmowane w pozycji

»bledy i opuszczenia”12 .

10 B. Bernas, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 228-229.
1 A. Budnikowski, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2003, s. 266.
2 Thidem,s. 266.
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Struktura bilansu ptatniczego

Jak juz wspomniano w niniejszym rozdziale, standardy miedzynarodowe zestawiania
bilansu ptatniczego zostaty okreslone przez MFW i OECD". Wedtug nowej metodyki
BPM6 w bilansie platniczym wyodrebnia sie nastgpujace pozycje:
= rachunek biezacy,
= rachunek kapitalowy,
= rachunek finansowy,
= saldo bledéw i opuszczen.

Rachunek biezacy

Na rachunku biezacym ewidencjonuje si¢ wszelkie transakcje dokonywane miedzy
rezydentami a nierezydentami z tytulu sprzedazy/zakupu towaréw, ustug, wszelkich
zmian w dochodach pierwotnych oraz dochodach wtérnych.

Obroty handlowe bilansu platniczego obejmuja warto$¢ wymiany handlowej z zagra-
nicg. Ujmuje sie tu:
= transakcje zakupu oraz sprzedazy towaréw. Zmiana wiasnosci towaréw moze takze

wynikaé z ich nieodplatnego przekazania (tj. w formie darowizny lub pomocy

w naturze). Ujmuje si¢ w tej pozycji takze aporty rzeczowe wnoszone przez inwe-

stor6w zagranicznych lub jako leasing finansowy towaréw (np. srodkéw transportu

oraz maszyn i urzadzen),

»  merchanting, czyli transakcje dotyczgce posrednictwa w migdzynarodowym handlu
towarami, ktére nie przekraczaja granic Polski. Transakgje te polegaja na zakupie
towaréw przez rezydenta od nierezydenta, a nast¢pnie ich odsprzedazy innemu nie-
rezydentowi. Posrednictwo w handlu miedzynarodowym rejestrowane jest zawsze
po stronie eksportu (zakup towaru traktowany jest jako ujemny eksport, a sprzedaz
jako dodatni eksport),

»  transakcje zakupu lub sprzedazy ztota niemonetarnego'.

Zgodnie z obowigzujaca metodyka przygotowywania bilansu platniczego do obro-
téw towarowych nie zalicza si¢ transakcji zakupu oraz sprzedazy zlota monetarnego,
ktére s3 dokonywane miedzy bankami centralnymi. Nie ujmuje si¢ w tej czesci takze
transakeji dotyczacych obrotu uszlachetniajacego i napraw, poniewaz w wyniku wyslania

3 Balance of Payments and International Investment Position Manual Sixth Edition (BPMS6), International
Monetary Fund Washington, D.C. 2009; Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, 4™ edition,
Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD), 2008; External Debt Statistics,
International Monetary Fund, 2014, European System of Accounts. ESA 2010, Eurostat, 2013.

Statystyka bilansu platniczego..., op.cit.,s. 11.

036_Finanse miedzynarodowe_Proczek i in.indb 124 06/09/2021 16:10



6. Bilans pfatniczy 125

produktu za granice do uszlachetnienia lub przystania do danego panstwa po uszlachet-
nieniu nie zachodzi transakcja wymiany towaréw migdzy rezydentem a nierezydentem,
zatem transakcje te nie sg rejestrowane jako import i eksport towaréw”. Jest to jedna
z réznic, ktére wynikaja z przyjetej nowej metodyki przygotowywania bilansu platni-
czego w poréwnaniu z poprzednia wersjag — BMP5.

Do transakcji zwigzanych z ,ustugami” zalicza si¢ ustugi transportowe, podré-
ze zagraniczne, uszlachetnianie (m.in. przetwarzanie, montaz i etykietowanie) oraz
naprawy, ustugi budowlane, ubezpieczeniowe, finansowe, telekomunikacyjne, infor-
macyjne i informatyczne, dotyczace uzytkowania wlasnosci intelektualnej, pozostale
ustugi biznesowe (tj.: prowizje zwigzane z tym handlem, ustugi badawczo-rozwojo-
we, leasing operacyjny oraz inne ustugi $wiadczone na rzecz przedsigbiorstw). Ponadto
ujmuje si¢ w tej czgsci bilansu ustugi zwigzane z transakcjami dotyczacymi dziatalno-
§ci kulturalnej i rekreacyjnej oraz $wiadczone przez administracje publiczng. Niektére
rodzaje ustug prezentowane sg w bilansie platniczym w sposéb szczegélny. Przyktadem
s3 ustugi budowlane, ktére dzieli si¢ na §wiadczone za granica (po stronie rozchodéw
ujmuje si¢ koszty tych ustug poniesione przez rezydentéw) oraz na swiadczone w pari-
stwie (po stronie przychodéw uwzglednione sg koszty tych ustug poniesione przez nie-
rezydentéw). Réwniez w przypadku ustug ubezpieczeniowych ich wartos¢ okresla sig
na podstawie informacji o wielkosci sktadek zarobionych i odszkodowan naleznych do
wyplacenia'®. W tej czesci bilansu platniczego ustugi finansowe zostaly rozszerzone
o ,ustugi posrednictwa finansowego szacowane posrednio” (Financial Intermediation
Services Indirectly Measured— FISIM). Ich wartos¢ jest szacowana na podstawie rézni-
cy migdzy dochodami uzyskiwanymi przez posrednikéw finansowych z inwestowania
pozyczonych funduszy a oprocentowaniem, ktére sami piacg od takich funduszy. Ustugi
te stosuje si¢ wylacznie do kredytéw, pozyczek i depozytéw udzielanych przez instytu-
cje finansowe lub w nich deponowanych. We wezesniejszej wersji podrecznika BPM5
ustugi posrednictwa finansowego szacowane posrednio nie byly wykazywane oddziel-
nie, lecz stanowily czeé¢ odsetek i byly ujmowane w pozycji ,dochody”, a nie ,ustugi”"’.

W aktualnej metodyce bilansu platniczego dotychczasowa nazwa pozycji ,dochody”
(BPMS) zostata zastapiona przez nazwe ,dochody pierwotne”. W dochodach pierwot-
nych ujmuje si¢ m.in. wynagrodzenia pracownikéw uzyskane z tytulu pracy nierezy-
dentéw zatrudnionych w Polsce oraz Polakéw zatrudnionych za granica, przez okres
ponizej jednego roku. Przychody z tytutu wynagrodzen pracownikéw szacuje si¢ gtéwnie
poprzez ustalenie liczby Polakéw pracujacych za granicg przez okres ponizej roku oraz

Ibidem,s. 11; zob. takze H. Nakonieczna-Kisiel, E. Bilewicz, Nowa metodologia sporzqdzania bilansu plat-
niczego, ,Studia i Prace WNEiZ US” 2016, nr 44(1), s. 71.

Statystyka bilansu platniczego..., op.cit.,s. 14.

17" H. Nakonieczna-Kisiel, E. Bilewicz, op.cit., s. 71.
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cudzoziemcéw pracujacych w Polsce przez okres ponizej roku. Do dochodéw pierwot-
nych zalicza si¢ takze dochody z tytulu inwestycji bezposrednich. Sg to dochody z akeji
iinnych form udzialéw kapitalowych oraz odsetki od instrumentéw dluznych. Obejmuja
one dywidendy (w spétkach kapitalowych) przypadajace na inwestora bezposredniego
i deklarowane w danym roku sprawozdawczym, udzialy w zyskach (w spétkach osobo-
wych), przekazywane zyski oddzialéw oraz reinwestowane zyski (straty przypadajace
na inwestoréw bezposrednich traktowane s3 jako ujemne reinwestowane zyski)'"*. Do
dochodéw pierwotnych zalicza si¢ takze inne platnosci z tytulu dochodéw z posiada-
nego majatku oraz podatki od produkeji i importu, subwencje/dotacje dotyczace pro-
dukji i produktéw oraz czynsze'.

Do dochodéw wtérnych (dotychczasowe transfery biezace wg BPMS5) zalicza si¢
m.in. darowizny, nieodplatny eksport oraz import towaréw i uslug odbywajace si¢
w ramach pomocy migdzynarodowej. Transfery te moga by¢ dokonane na rzecz instytucji
rzadowych lub na rzecz pozostalych sektoréw w postaci pieni¢znej, jak tez w naturze.
Przyktadem dochodéw wtérnych sektora rzadowego sa $rodki otrzymane oraz prze-
kazane przez sektor rzadowy lub samorzadowy. Moga nimi by¢ srodki pochodzace od
instytucji Unii Europejskiej, z pafistw i organizacji miedzynarodowych badz wyplacane
przez panistwo na rzecz tych instytucji i innych panstw w celu finansowania przez rzad
biezacych wydatkéw, np. w formie pomocy humanitarnej, lekéw, szkoleri. Do docho-
déw wtérnych zalicza si¢ takze skiadki i oplaty czlonkowskie na rzecz Unii Europejskiej
oraz organizacji miedzynarodowych spoza Unii Europejskiej. Przykladem transferéw
osobistych sa transfery zarobkéw oséb pracujacych za granicg i uwazanych za rezyden-
to6w paristwa, w ktérym pracuja”’.

Rachunek kapitatowy

Skladowymi ,rachunku kapitalowego” w bilansie platniczym sa wszelkie transfe-
ry wlasnosci aktywéw rzeczowych, do ktérych mozna zaliczy¢ dary i srodki z tytutu
pomocy bezzwrotnej, dokonane z wyraznym przeznaczeniem na finansowanie srodkéw
trwalych. W tej czesci bilansu ujmuje si¢ takze umorzenie dltugu przez kredytodaw-
c¢ oraz transfery srodkéw zwigzanych z nabyciem lub sprzedaza aktywéw niefinanso-
wych i nieprodukowanych. Transfery zaliczane do rachunku kapitalowego wyliczane
sg oddzielnie dla sektora rzadowego i pozostatych sektoréw.

Do transteréw kapitalowych sektora rzadowego mozna zaliczy¢ np. wartos¢ srod-
kéw otrzymanych od instytucji Unii Europejskiej, z innych panstw oraz organizacji

18 Statystyka bilansu platniczego..., op.cit.,s. 17.
19 TIbidem,s. 19.

20 Thidem,s. 21-22.
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mig¢dzynarodowych, ktére s3 przeznaczone na finansowanie inwestycji w $rodki trwa-
te, m.in. na budowe drég, autostrad, mostéw, szkél, szpitali. Do tej kategorii transferéw
nalezy takze zaliczy¢ nieodplatnie przekazane srodki przez polski rzad na rzecz innych
panstw lub instytucji migdzynarodowych. Ponadto do tej kategorii danych bilansu ptat-
niczego zalicza si¢ takze zakup i sprzedaz patentéw, praw autorskich, licencji i znakéw
towarowych oraz nabycie i zbycie gruntu zagranicznym ambasadom na terenie Polski,
jak tez zakup i sprzedaz gruntu przez polskie ambasady za granica™.

Rachunek finansowy

W czesci bilansu ,rachunek finansowy” klasyfikuje sie transakcje finansowe z zakre-
su inwestycji bezposrednich, portfelowych, pozostatych inwestycji, pochodnych instru-
mentéw finansowych oraz aktywéw rezerwowych.

Wedlug definicji opracowanej przez OECD inwestycje bezposrednie sa to inwestycje
pomiedzy podmiotami polgczonymi relacja inwestycji bezposrednich. Tworzy si¢ ona,
gdy jeden podmiot ma uprawnienia do co najmniej 10% gloséw w organie stanowigcym
drugiego podmiotu. Obejmuja one akcje i inne formy udzialéw kapitalowych, reinwe-
stycje zyskéw oraz naleznosci i zobowigzania zwigzane z instrumentami dtuznymi®.

W tej czesei bilansu w pozycji ,inwestycje bezposrednie” wprowadzono bardzo
wazng zmiane metodologiczng. W dotychczasowej klasyfikacji bilansu platniczego
BPMS5, inwestycje bezposrednie byly przedstawiane w podziale na ,zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie w Polsce” oraz ,,polskie inwestycje bezposrednie za granica”. Wedlug
nowej metodyki bilansu platniczego BPM6 w ramach ,zagranicznych inwestycji bez-
posrednich” aktywa i pasywa sg rejestrowane osobno. Znak ,.+” oznacza wzrost aktywow
i wzrost pasywéw zagranicznych, natomiast znak ,—” oznacza ich spadek. W poprzed-
niej metodyce bilansu platniczego BPMS5 w przypadku aktywow znaki ,+”1 ,=” byly
interpretowane odwrotnie. Natomiast w przypadku pasywéw znaki ,,+”1,~"byly inter-
pretowane tak samo jak w obecnej metodyce BPM6™.

Do inwestycji portfelowych zalicza si¢ transgraniczne transakeje, ktérych przedmio-
tem sg dluzne lub udzialowe papiery wartosciowe, z wyjatkiem tych, ktére zaliczane sg
do inwestycji bezposrednich lub oficjalnych aktywéw rezerwowych. Udzialowe papie-
ry warto$ciowe obejmuja wszystkie typy zbywalnych akcji i udziatéw. Dluzne papiery
wartosciowe obejmuja wszystkie rodzaje dtugoterminowych (o okresie zapadalnosci
réwnym rok lub dluzszym) i krétkoterminowych papieréw dtuznych, w tym obliga-

2L Ibidem,s. 23.
22 Ibidem,s. 24. Wiecej na temat inwestycji bezposrednich w rozdziale 7.
2 H. Nakonieczna-Kisiel, E. Bilewicz, op.cit., s. 72. Wigcej na temat inwestycji bezposrednich w rozdziale 7.
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cje skarbowe, obligacje korporacyjne, bony skarbowe, krétkoterminowe korporacyjne
papiery dtuzne oraz zbywalne certyfikaty depozytowe™.

W czesci ,pozostale inwestycje” w rachunku finansowym ujmuje si¢ udziaty w kapi-
talach organizacji migdzynarodowych, stany naleznosci z tytutu gotéwki w postaci
zagranicznych znakéw pienigznych (tylko sektor bankowy), srodkéw zgromadzonych
na rachunkach biezacych i depozytowych w instytucjach kredytowych oraz w bankach
zagranicznych, kredyty i pozyczki udzielone i otrzymane, rezerwy techniczno-ubezpie-
czeniowe, stany naleznosci i zobowigzan handlowych z tytutu dostaw towaréw i ustug
w eksporcie i imporcie, pozostale aktywa i pasywa oraz specjalne prawa ciagnienia®.

Do pochodnych instrumentéw finansowych zalicza si¢ wszystkie instrumenty
pochodne o ryzyku symetrycznym, takie jak: futures, forward, swap, IRS, CIRS, CDS
oraz instrumenty o ryzyku niesymetrycznym, takie jak opcje. Uwzglednia si¢ wszelkie
instrumenty pochodne rozliczane za posrednictwem dostawy instrumentu bazowe-
go oraz instrumenty rozliczane pieni¢znie. W tej cze¢sci bilansu platniczego wskazuje
si¢ zatem na wszystkie zyski lub straty, ktére wynikajg z tytulu zawartych transakcji
na pochodnych instrumentach finansowych®.

Aktywa rezerwowe obejmuja natomiast transakcje dokonywane w walutach wymie-
nialnych z nierezydentami w zakresie: zlota monetarnego, transzy rezerwowej w MFW
oraz pozostatych aktywéw rezerwowych®. Dane o takich transakcjach pochodzg z sys-
temu ksiegowego NBP.

Przyktadem zabezpieczenia zdolnosci platniczej Polski moze by¢ odnowienie Ela-
stycznej Linii Kredytowej — ELK (Flexible Credit Line) w MFW. Pomimo niepogorsze-
nia si¢ sytuacji finansowej w sektorze publicznym i przedsi¢biorstw w latach 2012-2013
obawiano si¢, ze trudnosci finansowe kilku paristw nalezacych do strefy euro moga by¢
przyczyng atakéw spekulacyjnych na polskim rynku walutowym. Wobec takiego nie-
bezpieczeristwa wladze monetarne (NBP) podjely decyzje o odnowieniu Elastycznej
Linii Kredytowej. Pierwsza taka umowe NBP zawarl w 2009 r. na kwote 30 mld USD.
Nastepna linia byta uruchomiona w styczniu 2011 r. (na dwa lata) i w styczniu 2013 .
na kwote 33,8 mld USD (réwniez na dwa lata)™.

24 Statystyka bilansu platniczego..., op.cit.,s. 26.

5 Thidem,s. 27-28.

26 Thidem,s. 29.

27 TIhidem,s. 30.

8 A. Dorosz, Pozygja platnicza i migdzynarodowa pozycia inwestycyjna Polski w 2012 roku i na poczqthu
2013 roku, ,Zeszyty Naukowe Uczelni Vistula” 2013, nr 33, s. 55.
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Saldo btedéw i opuszczen

Saldo bledéw i opuszczeri jest sztucznie utworzong pozycje w bilansie platniczym,
ktéra ma na celu wyeliminowanie jakichkolwiek niezgodnosci wynikajacych z braku
danych lub bledéw przy sporzadzaniu bilansu platniczego. Jak wskazano w poprzedniej
czesci rozdzialu, dane do bilansu platniczego przekazywane sa do NBP z réznych insty-
tucji, w réznym czasie. Réwniez transakcja platnosci moze by¢ dokonana w zupelnie
innym terminie niz eksport/import towaru. Stad moga powstac rozbieznosci w danych.
Z tego tez powodu do bilansu platniczego dodawane jest saldo biedéw i opuszczen, aby
z punktu rachunkowego dane byly zgodne™. Jest to réznica migdzy rachunkiem finan-
sowym a rachunkiem kapitalowym i rachunkiem biezacym.

Deficyt i nadwyika bilansu ptatniczego

Saldo bilansu platniczego jest bardzo istotne dla wyznaczania kierunku prowadze-
nia polityki gospodarczej oraz przy prognozowaniu zmian kurséw walutowych. Podczas
dokonywania analizy bilansu platniczego szczegélng uwage powinno sie zwrécic na jego
strukture. Pokazuje ona, jakie sktadowe bilansu wplywaja na jego saldo. Na podstawie
jego struktury mozna stwierdzi¢, czy mamy do czynienia z naptywem kapitatu dlugo czy
krétkoterminowego lub jego odplywem, wzrostem eksportu czy wzrostem importu itp.

Zgodnie z definicja J.E. Meade’a bilans platniczy jest zréwnowazony wéwezas, gdy
transakcje autonomiczne s3 zréwnowazone i nie wystepuja transakcje wyréwnawcze.
W praktyce w kazdej z wyzej wymienionych czesci bilansu platniczego moze powstaé
nieréwnowaga, czyli tzw. deficyt lub nadwyzka. Deficyt lub nadwyzka bilansu platni-
czego jest nieodlgcznym efektem proceséw dostosowawczych, poniewaz neutralizuje
szoki asymetryczne w sytuacji braku autonomicznej polityki pieni¢znej i nominalnego
kursu walutowego™.

Deficyt lub nadwyzka na rachunkach bilansu jest kompensowana zmiang w akty-
wach rezerwowych banku centralnego.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia migdzynarodowej nieréwnowagi platniczej
ma rachunek biezacy panstw cechujacych sie wysokim deficytem i panstw wykazuja-
cych duze nadwyzki na tym rachunku. Kazdej nieréwnowadze w bilansach platniczych
towarzysza przeptywy kapitatu w skali miedzynarodowe;j*.

2 M. Kachniewski, A. Waszkiewicz, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Open Links, Warszawa 2012,s. 111.

30 E. Najlepszy, Determinanty bilansu platniczego w krajach europejskich, WN PWN, Warszawa 2008, s. 37.

31 E. Gostomski, T. Michatowski, Kierunki zmian globalnej niercwnowagi platniczej, ,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016, nr 266, s. 37-38.
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Deficyt oznacza wickszy odptyw kapitatu niz jego naplyw do panstwa. Nadwyzka
oznacza proces odwrotny, czyli wigkszy naplyw kapitatu do paristwa niz jego odplyw.

Deficyt z reguly jest zjawiskiem negatywnym, natomiast warto przyjrze¢ sie blizej
sktadowym kazdego rachunku, na ktérym on si¢ pojawia, i wéwczas wyciaga¢ wnio-
ski, majac odniesienie do aktualnego stanu gospodarki. W wyniku zmniejszenia kapi-
talu moze doj$¢ do ograniczenia konsumpcji lub zmniejszenia produkcji. Moze on by¢
pozytywnie postrzegany w sytuacji, gdy gospodarka rozwija si¢ zbyt szybko, co moze
sie wigza¢ ze wzrostem inflacji. Wowczas deficyt pozwala na jej schlodzenie, bez podej-
mowania trudnych decyzji*.

Nadwyzka bilansu platniczego oznacza, ze pafistwo, w ktérym ona wystepuje, wiecej
produkuje, niz konsumuje. Przy analizie relacji danej gospodarki z resztg swiata szcze-
g6lng wage przywigzuje sie do stanu rachunku biezacego, ktéry prezentuje wymia-
ne¢ handlows i ustug z zagranica. Dane prezentowane w tej czesci bilansu platniczego
wskazuja na to, jaka warto$¢ towaréw zostala sprzedana zagranicy, a jaka zakupiona,
czyli jaka jest realizacja eksportu i importu w danym czasie. W konsekwencji doko-
nanych transakeji importu i eksportu mozna okresli¢, czy srodki finansowe naplynety
(nadwyzka), czy wyplynely (deficyt) z danego panstwa.

Analizujac dane bilansu platniczego, nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na uwarun-
kowania gospodarcze i czynniki, ktére moga wplywac na stan poszczegélnych rachun-
kéw bilansu platniczego, tj. wielko$¢ popytu wewngtrznego, zewngtrznego, relacja cen
krajowych i zagranicznych, poziom produkeji krajowej, zagranicznej. Mozna réwniez
analizowa¢ czynniki wplywajace na wielko$¢ popytu, tj. wysokos$¢ stopy procentowej
oraz dochody. Wysokie dochody oznaczaja zwickszong konsumpcje. Zwigkszona kon-
sumpcja oznacza wyzszg sktonno$é¢ do kupowania drozszych towaréw importowanych,
czyli zwicksza si¢ import. Jezeli nastepuje zwigkszenie konsumpcji, to wiaze si¢ to takze
ze zmniejszeniem eksportu — mniej towaru mozna sprzedac za granice. Wysokosé stopy
procentowej, a w zasadzie oczekiwania co do jej zmiany, ma istotny wplyw na przeplyw
kapitatu i zalezy od stanu gospodarczego oraz sytuacji politycznej danego paristwa.
Wozrost stopy procentowej oznacza dla inwestoréw atrakcyjnos¢ inwestowania kapita-
tu w danym paristwie, spadek ma odwrotny skutek.

O. Blanchard i F. Giavazzi uwazaja, ze paristwa rozwijajace si¢ doswiadczaja defi-
cytéw na rachunkach biezacych, ktére sa wynikiem zaciesniania powigzan handlowych
i finansowych z paistwami rozwini¢tymi. Wiasciciele kapitalu pochodzacego z panstw
rozwinigtych, oczekujac wyzszej stopy zwrotu, decyduja si¢ na zwigkszenie swoich
inwestycji w paristwach rozwijajacych si¢. Pozytywne perspektywy gospodarcze pafstw

32 Ibidem,s. 115-116.
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rozwijajacych sie wynikajace z efektu doganiania powoduja, ze moze spada¢ sktonnosé¢
do oszczedzania, a rosngé sktonnoéé¢ do konsumpcji, co moze prowadzi¢ do importu™.

Istnieja takze opinie odmienne od opisanej. Wedtug E. Gostomskiego i T. Micha-
towskiego duze strumienie kapitatu (w ujeciu netto) wspélczesnie przeptywaja nie-
zgodnie z teorig klasyczna, to znaczy od paristw stabiej rozwinietych, czyli ubozszych
w kapital i potrzebujacych duzych inwestycji, do paristw rozwinietych i o bogatych
zasobach kapitalowych, co w ekonomii okreslane jest jako paradoks Lucasa. Dzieje si¢
tak dlatego, ze inwestorzy chetniej inwestuja na rozwinietych rynkach finansowych
i w paristwach stabilnych politycznie i ekonomicznie, czyli w pafistwach rozwinigtych,
niz w rozwijajacych sie, ktére tych warunkéw nie spetniaja’*.

Mechanizmy stabilizacji bilansu ptatniczego

W réwnowadze bilansu platniczego mozna wyrézni¢ réwnowage w rozumieniu
rachunkowym, ekonomicznym i rzeczywistym. O ile rtéwnowaga w sensie rachunkowym
oznacza zréwnowazenie sktadowych bilansu platniczego, to réwnowaga ekonomiczna
(réwnowaga zewnetrzna) nie jest rozumiana przez ekonomistéw w sposéb jednolity.
O réwnowadze rzeczywistej mozna méwid, jezeli jest utrzymywana réwnowaga eko-
nomiczna przez diuzszy czas bez interwencji paristwa.

Poglady ekonomistéw dotyczace réwnowagi ekonomicznej (zewnetrznej) bilansu
platniczego ewoluowaly wraz z rozwojem teorii bilansu platniczego, zmianami mie-
dzynarodowego systemu walutowego oraz postepujaca liberalizacja transakcji miedzy-
narodowych.

Pierwsze koncepcje osiggania réwnowagi bilansu platniczego opieraly sie na sys-
temie waluty zlotej. D. Hume w XVIII w. wskazal na wystgpowanie automatycznego
mechanizmu cenowego. Mechanizm ten jest efektem automatycznego dopasowania
podazy pienigdza krajowego do zasobu zlota. W paristwach, w ktérych wystepuje defi-
cyt bilansu platniczego, zasoby zlota si¢ wyczerpuja. Rezerwy zlota sa wywozone za
granice (konieczno$¢ zaplaty za import towaréw). Jezeli zasoby zlota spadaja w danym
paristwie, to zmniejsza si¢ podaz pienigdza krajowego i nast¢puje obnizenie cen pro-
duktéw krajowych. Spadek cen powoduje zwickszenie atrakcyjnosci produktéw krajo-
wych na rynkach zagranicznych oraz w danym paristwie. Efektem jest wzrost eksportu
i spadek importu. Deficyt bilansu platniczego zmniejsza si¢ i pastwo pomalu osiaga

3 O. Blanchard, F. Giavazzi, Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feldstein — Harioka
Puzzle?, “Brookings Paperson Economic Activity” 2002, No. 2, s. 147.

3% E. Gostomski, T. Michatowski, op.ciz., s. 38. Zob. takze R. Lucas, Why Doesn’t Capital Flow from Rich
to Poor Countries?, “American Economic Review” 2008, Vol. 90, No. 2,s. 92-96.
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réwnowage bilansu platniczego. W przypadku nadwyzki bilansu platniczego nastepu-
je sytuacja odwrotna®.

W wyniku wielkiego kryzysu lat 19291933 zaproponowano zmiany korygowa-
nia bilansu platniczego, ktére odnoszg si¢ do teorii ekonomii J.M. Keynesa. Polegaja
one na konieczno$ci prowadzenia przez wladze krajowe aktywnej polityki gospodar-
czej w celu zmniejszenia nieréwnowagi bilansu platniczego, czyli prowadzeniu polity-
ki dostosowawczej.

Instrumentami realizacji aktywnej polityki gospodarczej sa:
= polityka pieniezna,
= polityka fiskalna,
= polityka kursowa.

Whadze (bank centralny) moga mocno oddziatywa¢ na saldo bilansu platnicze-
go poprzez zmiany stép procentowych. Jezeli celem jest poprawa bilansu platniczego,
to podejmuje si¢ decyzje zaostrzajace prowadzenie polityki monetarnej, tj. zwicksze-
nie stopy procentowej. Wyzsze stopy procentowe wplywaja na ograniczenie wydatkéw
krajowych na dobra importowane. Moga tez dziala¢ negatywnie na poziom eksportu,
poniewaz wzrost stopy procentowej powoduje wyzszy koszt produkcji débr, czyli ogél-
nie podwyzszenie stép procentowych wplynie na ograniczenie wzrostu gospodarczego.
Z drugiej strony jednak wzrost stopy procentowej moze by¢ tym czynnikiem, dzigki
ktéremu nastgpi naplyw kapitalu i podwyzszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej. Nale-
zy by¢ ostroznym w ocenie efektywnosci oddzialywania polityki monetarnej na bilans
platniczy. W przypadku spadku poziomu stép procentowych inwestorzy moga podjaé
decyzje o zmianie kierunku przeptywu kapitalu. Reakcja inwestoréw na zmiany stép
procentowych uzalezniona jest od oczekiwan innych uczestnikéw rynku. Ewentualny
odplyw kapitatu z paristwa uzalezniony jest od interpretacji przyczyn zmiany stép pro-
centowych®. W przypadku korygowania nadwyzki bilansu platniczego wtadze (bank
centralny) moga podja¢ decyzj¢ o obnizeniu stopy procentowej.

Polityka fiskalna réwniez oddzialuje na bilans platniczy. Jej zaostrzenie lub ztago-
dzenie moze wplywaé na poprawe lub pogorszenie bilansu platniczego. Zaostrzenie
polityki fiskalnej moze by¢ prowadzone poprzez zmniejszenie wydatkéw i zmiane ich
struktury lub podnoszenie podatkéw. W sytuacji podnoszenia podatkéw inwestorzy
mogg uzna¢ taka decyzje za nieatrakcyjng dla ich dziatalnosci. Beda postrzegaé dane
paristwo jako malo atrakcyjne pod wzgledem inwestowania, wskutek czego moze dojsé
do odplywu kapitalu i pogorszenia bilansu platniczego. Inna reakcja moze wystapi¢
w razie zmniejszenia wydatkow i zmiany ich struktury. Inwestorzy zagraniczni moga

% K. Sobariski, Bilans plarniczy. Wprowadzenie do ekonomii migdzynarodowej, Difin, Warszawa 2012, s. 250—
251.
36 M. Kachniewski, A. Waszkiewicz, gp.cit., s. 139-140.
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postrzega¢ dane paristwo jako to, ktére dazy do ustabilizowania finanséw publicznych,
chee stworzy¢ warunki do inwestowania i rozwoju gospodarczego. Takie decyzje wiadz
moga by¢ oceniane przez inwestoréw pozytywnie, wynikiem czego bedzie naplyw kapi-
talu i wzrost atrakcyjnosci inwestycyjnej danego panistwa. Czy moze nastapic¢ popra-
wa bilansu platniczego w przypadku prowadzenia tagodnej polityki fiskalnej? Tak, jesli
zostanie podjeta przez wladze decyzja o obnizeniu podatkéw. Wéwezas moze nastgpié
zwigkszenie zainteresowania inwestoréw zagranicznych inwestowaniem w danym pan-
stwie. Bedzie ono postrzegane jako stwarzajace warunki dla rozwoju gospodarczego.
Nastgpi wéwczas naplyw kapitatu i poprawa bilansu platniczego.

Polityka kursu walutowego polega na oddzialywaniu na miedzynarodows konku-
rencyjno$¢ débr krajowych poprzez zmiane poziomu kursu waluty krajowej. Poziom
kursu walutowego zalezy od relacji, jaka zachodzi miedzy eksportem a importem oraz
migdzy naplywem a odplywem kapitalu. W przypadku koniecznosci ograniczenia defi-
cytu na rachunku biezacym (kiedy jest wickszy import niz eksport) wtadze moga podja¢
decyzje o obnizeniu wartoéci waluty krajowej, tj. dewaluacji (w systemie kursu stale-
go) lub deprecjacji (w systemie kursu plynnego). W wyniku obnizenia warto$ci waluty
krajowej nastapi spadek cen débr krajowych wyrazonych w walucie zagranicznej oraz
wzrost cen produktéw zagranicznych wyrazonych w walucie krajowej. Nastgpi zatem
zwigkszenie eksportu débr krajowych i zmniejszenie importu. Stanie si¢ tak przy zalo-
zeniu, ze zaréwno popyt krajowy, jak i zagraniczny sg elastyczne (wyzsze od 1). Zwigk-
szony popyt za granicg na towary krajowe moze by¢ zaspokojony w sytuacji, kiedy beda
istnialy wolne moce produkeyjne. Jezeli natomiast wladze chcg obnizy¢ nadwyzke obro-
téw biezacych (wigkszy eksport niz import), zostanie podjeta decyzja o rewaluacji walu-
ty krajowej, co pogorszy konkurencyjno$¢ débr krajowych na rynkach zagranicznych.
W efekcie nastapi wzrost importu i spadek eksportu. Nalezy tu takze zwréci¢ uwage
na odpowiednio elastyczny popyt oraz wolne moce produkcyjne za granica” .

Przywracanie rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej bilansu ptatniczego

Prowadzenie polityki dostosowawczej oddzialuje nie tylko na réwnowage zewngtrz-
ng, lecz takze na sytuacj¢ wewnetrzng. Wiadze moga stosowa¢ rézne rodzaje polity-
ki gospodarczej, ktére moga mieé przeciwstawny wplyw na réwnowage zewnetrzng
i wewnetrzng. Obnizenie wartosci waluty krajowej przy wysokim popycie global-
nym moze powodowaé zmniejszenie deficytu na rachunku biezacym, ale jednoczesnie
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji, czyli oddalenia od punktu réwnowagi wewnetrznej.

37 K. Sobarski, gp.cit., s. 254.

036_Finanse miedzynarodowe_Proczek i in.indb 133 06/09/2021 16:10



036_Finanse miedzynarodowe_Proczek i in.indb 134

134 Agnieszka Ktos

Zmniejszanie popytu globalnego wskutek stosowania restrykcyjnej polityki monetar-
nej i fiskalnej (przy zmniejszonym poziomie wydatkéw krajowych) moze prowadzi¢ do
obnizki deficytu rachunku biezacego, ale tez spowodowaé wzrost bezrobocia™.

Whadze, podejmujac decyzje o tym, ktéry z instrumentéw polityki dostosowawczej
zastosowac, rozwazaja, co jest w danym momencie wazniejsze: osiaggniecie réwnowagi
zewnetrznej czy wewnetrznej? Ktéra z nich z powinna mie¢ pierwszenstwo? Czy jest
mozliwe osiggniecie jednoczesnie réwnowagi zewngtrznej i wewnetrznej? Problem
taczenia polityk dostosowawczych i ich wplyw na zachowanie réwnowagi wewnetrz-
nej i zewnetrznej ilustruje diagram Swana (rysunek 6.1).

Rysunek 6.1. Diagram Swana

A
(=]
E]
g Inflacja KRZ
&1 +
2 deficyt bilansu
Bezrobocie Inflacja
+ +
nadwyzka bilansu nadwyzka bilansu
Bezrobocie
+
deficyt bilansu
KRW
Wydatki

Zrédto: A. Budnikowski, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, WN PWN, Warszawa 2006, s. 358.

Na osi pionowej oznaczono zmiany kursu walutowego. Przesuniecie w gére w osi
kursu walutowego oznacza dewaluacj¢ waluty, przesunigcie w dét oznacza jej rewaluacie.
Na osi poziomej oznaczono zmiany w poziomie wydatkéw, zmiany poziomu popytu,
inwestycji, eksportu. Przesuniecie po osi w prawo oznacza zwigkszenie poziomu popytu,
wydatkéw, w lewo —ich zmniejszenie. Linia KRZ to linia (krzywa) réwnowagi zewnetrz-
nej (zwana tez linig réwnowagi platniczej). Jest ona zbiorem punktéw, dla ktérych jest
zachowana réwnowaga rachunku biezacego. Obszar ponizej tej linii oznacza wystgpo-
wanie deficytu na rachunku biezacym w bilansie platniczym panstwa. Natomiast obszar
powyzej — oznacza nadwyzke na rachunku biezacym bilansu platniczego. Przy zwigk-
szonym popycie musi by¢ zachowany nizszy kurs walutowy (przesunigcie w gére na linii
kursu walutowego — dewaluacja), aby zachowa¢ réwnowage zewnetrzna. Linia KRW
to linia (krzywa) réwnowagi wewngtrznej (zwana tez linig réwnowagi rynkowej). Jest

38 Ibidem,s. 255.
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ona zbiorem punktéw, ktére oznaczajg pelne zatrudnienie i niewystepowanie inflacji.
Obszar ponizej tej linii okresla te sytuacje, w ktérych istnieje w gospodarce bezrobocie,
natomiast obszar powyzej tej linii — to sytuacje, kiedy w gospodarce wystepuje inflacja.
Im wyzszy jest wigc poziom popytu, wydatkéw, inwestycji, tym nizszy powinien by¢
kurs walutowy (przesuni¢cie w gére na linii kursu walutowego — rewaluacja). Punkt
przeciecia linii oznacza punkt réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej.

Przecigcie linii KRZ i KRW wyznacza cztery obszary, w ktérych wystepuje nieréw-
nowaga i w kazdej z tych czesci wystepuja dwie skladowe wynikajace z nieréwnowagi
wewnetrznej i zewnetrzne;.

Jezeli gospodarka znajduje si¢ ponizej linii KRZ i KRW, oznacza to, ze wystepuja
w niej: bezrobocie, niewykorzystane mozliwosci produkeyjne oraz deficyt na rachun-
ku biezacym bilansu platniczego. Cheac doprowadzi¢ do réwnowagi wewnetrzne;j
izewngtrznej, nalezy podjac¢ decyzje o dewaluacji waluty krajowej oraz o zmianie pozio-
mu wydatkéw, inwestycji itp. Jezeli istnieja niewykorzystane moce produkeyijne, to trze-
ba zwigkszy¢ ich wykorzystanie.

Gorna czes¢ wykresu charakteryzuje gospodarke, w ktérej wystepuje inflacja i nad-
wyzka na rachunku biezacym bilansu platniczego. Osiagniecie réwnowagi jest mozli-
we po zastosowaniu rewaluacji oraz zwigkszeniu lub zmniejszeniu popytu krajowego
(odpowiednio przesuniecie na linii poziomej w prawo lub w lewo).

Lewa cze¢s¢ wykresu, przedstawiajaca obszar znajdujacy si¢ ponizej linii KRW i powy-
zej linii KRZ, obrazuje gospodarke, w ktérej powstaje nadwyzka na rachunku biezg-
cym bilansu platniczego i jednoczesnie wystepuje bezrobocie, czyli istnieja wolne moce
produkcyjne. W takiej sytuacji konieczne byloby podjecie decyzji o zwigkszeniu popytu
krajowego (przesunigcie w prawo na linii poziomej) i jednoczesnie zmiany kursu walu-
towego odpowiednio do sytuacji, w ktérej znajduje si¢ gospodarka — rewaluacja (przesu-
nigcie na linii pionowej w dét) lub dewaluacja (przesuniecie na linii pionowej w gére).

Prawa cz¢$¢ wykresu, przedstawiajaca obszar znajdujacy sie ponizej linii KRZ i powy-
zej linii KRW, oznacza gospodarke, w ktérej wystepuja inflacja oraz deficyt na rachun-
ku biezacym bilansu platniczego. W tej sytuacji dla osiagniecia réwnowagi konieczne
byloby podjecie decyzji o zmniejszeniu popytu krajowego oraz dokonaniu rewaluacji
lub dewaluacji waluty krajowe;.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna a bilans ptatniczy
W czgsci pierwszej niniejszego rozdzialu wskazano na definicje bilansu platni-

czego. Jest to zestawienie wszelkich transakcji dokonywanych przez podmioty krajo-
we z podmiotami zagranicznymi. W ten sposéb mozna dokonaé agregacji wszelkich
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transakcji realnych i finansowych mi¢dzy gospodarka narodows a zagranica. Jakie jest
zatem powigzanie bilansu platniczego z migdzynarodowa pozycja inwestycyjna? Wedlug
definicji NBP ,miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem statystycz-
nym stanéw zagranicznych aktywéw i pasywéw finansowych na koniec danego okre-
su sprawozdawczego. Saldo mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej informuje o tym,
czy dany kraj jest wierzycielem, czy dtuznikiem netto™”. Innymi stowy, réznica mie-
dzy pasywami a aktywami zagranicznymi wskazuje na stan zadluzenia lub nadwyzki
netto w danym panstwie w stosunku do nierezydentéw. Od mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej nalezy odréznié¢ pojecie zadluzenia zagranicznego brutto. Wedtug defi-
nicji, ktéra kieruje si¢ NBP, ,zadluzenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu,
jest kwotg nieuregulowanych i rzeczywiscie istniejacych zobowigzan, ktére wymagaja
splaty kapitatu i/lub odsetek przez dluznika w jakim$ momencie w przysztosci, a ktére

»0, Zadluzenie brutto obejmuje okreslone

sa nalezne nierezydentom od rezydentéw
zobowigzania zagraniczne Polski (niepomniejszone o naleznosci zagraniczne). S w nim
uwzgledniane tylko zobowigzania istniejace i nieuregulowane, tzn. wierzyciel musi mie¢
roszczenia wzgledem dhuznika*.

W odniesieniu do mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, podobnie jak w przy-
padku bilansu platniczego, dane pochodza:
=z Narodowego Banku Polskiego,
= 7z Ministerstwa Finanséw,

» od agentéw finansowych Rzadu (NBP i Bank Gospodarstwa Krajowego),
»  z Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych,

=z polskich bankéw prowadzacych rozliczenia z zagranica,

=z polskich przedsigbiorstw uczestniczacych w obrotach za granica,

» od oséb fizycznych®.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest powigzana z rachunkami bilansu plat-
niczego. Jezeli w bilansie platniczym rejestrowane s3 transakcje zwigzane z dokonaniem
platnosci w ramach inwestycji zagranicznych, to w migdzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej bedzie wykazany stan zasobéw aktywéw zagranicznych. Jezeli jest wykazywa-
ny stan aktywéw, to bedzie on podlegal automatycznym zmianom wraz ze wszelkimi
zmianami na rachunku finansowym, uwzgledniajac w tym réwniez zmiany kursu walu-
towego. Te aktywa, ktérych wartos¢ ulega zmianom, s3 ujmowane w mi¢dzynarodowej

pozycji inwestycyjnej na koniec danego roku®. Nalezy zatem pamigtaé, ze na wyceng

39 Statystyka bilansu platniczego. .., op.cit., s. 31.

40 Thidem,s. 38.

A Thidem,s. 38.

2 Thidem,s. 31.

4 J. Adamska-Mieruszewska, Bilans platniczy, w: Finanse migdzynarodowe, M. Markiewicz, U. Mrzygtéd
(red.), PWE, Warszawa 2015, s. 86.
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poszczegdlnych elementéw sktadowych migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej maja
wplyw zaréwno zmiany relacji walutowych, jak i zmiany cen aktywéw finansowych, czyli
np. aprecjacja kursu ztotego do euro spowoduje wzrost denominowanych w zlotych kwot
wierzytelnosci lub innych aktywéw bedacych wtasnoscia zagranicznych inwestoréw™.

Aktywa i pasywa zagraniczne prezentuje si¢ z uwzglednieniem podzialu na naste-
pujace rodzaje instrumentéw finansowych:

» inwestycje bezposrednie,
inwestycje portfelowe,

» pochodne instrumenty finansowe,
pozostale inwestycje,

« aktywa rezerwowe.

W przypadku inwestycji bezposrednich naleznosci zagraniczne obejmuja przypa-
dajaca na rezydentéw warto$¢ akeji i udzialéw w podmiotach zagranicznych. Moga
to by¢ instrumenty dluzne, czyli gtéwnie kredyty i pozyczki udzielone przez rezydentéw
zagranicznym podmiotom. Natomiast zobowigzania z tytutu zagranicznych inwestycji
obejmuja warto$¢ akeji i udzialéw kapitalowych rezydentéw przypadajacych na zagra-
niczne podmioty oraz stany zobowigzan z tytulu instrumentéw dluznych, tj. kredytéw
i pozyczek otrzymanych od tych nierezydentéw™.

Inwestycje portfelowe (inwestycje w papiery wartosciowe), ktérych nie zalicza si¢ do
inwestycji bezposrednich ani do aktywéw rezerwowych, obejmuja udzialowe i dluzne
papiery wartos$ciowe. Dane o wartosci papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
polskich rezydentéw na rynku krajowym, znajdujacych si¢ w posiadaniu nierezydentéw,
pochodzg gléwnie z raportéw dostarczanych przez instytucje posredniczace w obrocie
tymi papierami na rynku krajowym (tj. biura i domy maklerskie oraz instytucje petnia-
ce funkcje centralnych depozytéw i izb rozliczeniowych. np. Krajowy Depozyt Papie-
16w Wartosciowych — KDPW). W przypadku papieréw wartosciowych emitowanych
przez Skarb Paristwa na rynku krajowym zrédlem danych jest KDPW (w przypadku
obligacji skarbowych) i NBP (w przypadku bonéw skarbowych). Wycena opiera sig
na cenach rynkowych®.

Dla pochodnych instrumentéw finansowych dane o stanach i transakcjach sg przed-
stawiane w odniesieniu do zmian wyceny, réznic kursowych. Informacje pochodza
z raportéw podmiotéw sprawozdawczych®.

Pozostale inwestycje obejmuja stany tych aktywéw i pasywéw finansowych, ktére
nie zostaly ujete w inwestycjach bezposrednich, inwestycjach portfelowych lub aktywach

#  A. Dorosz, gp.cit., s. 55.

4% Statystyka bilansu platniczego..., op.cit.s. 31.
46 Ibidem,s. 32-33.

47 Ihidem,s. 34.
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rezerwowych. Zawieraja np. pozostale udzialy kapitalowe, kredyty handlowe i zaliczki,
kredyty i pozyczki, rachunki biezace i depozyty, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
SDR (alokacja) i inne™*.

Do aktywéw rezerwowych zalicza si¢ te aktywa zagraniczne, ktére sg tatwo dostep-
ne i kontrolowane przez NBP. Moga by¢ one wykorzystane do bezposredniego finan-
sowania potrzeb w zakresie bilansu platniczego, do interwencji na rynkach walutowych

oraz do innych dzialan wladzy monetarnej49.

Podsumowanie

Bilansem platniczym sa transakcje dokonywane miedzy rezydentami (podmiota-
mi krajowymi) a nierezydentami (podmiotami zagranicznymi) w danym okresie spra-
wozdawczym. Celem bilansu platniczego jest dostarczenie narzedzi niezbednych do
wyznaczenia kursu réwnowagi waluty krajowej, a kazda nieréwnowaga poszczegélnych
rachunkéw wplywa na aprecjacje lub deprecjacje waluty krajowej. Transakcje ujmowa-
ne w bilansie platniczym moga mie¢ charakter autonomiczny lub wyréwnawczy. Ich
rejestracja oparta jest na zasadzie podwdjnego ksiegowania. W bilansie platniczym
wyodrebnia si¢: rachunek biezacy, rachunek kapitatowy, rachunek finansowy oraz saldo
biedéw i opuszczen. Deficyt bilansu platniczego oznacza wigkszy odplyw kapitatu niz
jego naplyw do paristwa. Nadwyzka natomiast oznacza proces odwrotny, czyli wigk-
szy naplyw kapitalu do panstwa niz jego odplyw. GIéwnymi instrumentami realizacji
aktywnej polityki gospodarczej sa: polityka pieni¢zna, polityka fiskalna, polityka kursowa.
Prowadzenie polityki dostosowawczej oddzialuje nie tylko na réwnowage zewnetrzna,
lecz takze na sytuacj¢ wewngtrzng. Wladze moga zatem stosowaé rézne rodzaje poli-
tyki gospodarczej, ktére moga mie¢ przeciwstawny wplyw na réwnowage zewngtrzng
i wewnetrzng danego panstwa.

8 Thidem,s. 34.
9 Thidem,s. 35
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Case study

Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna / International Investment

Positions
w min PLN
2017 2018 2019

mijedsltﬁ:;?(:::)‘;vi?igg,z%cej? inwestycyjna netto / International 1217345 1179 297 1139395
0gotem aktywa / Assets 954 098 1019 585 1101288
Inwestycje bezposrednie / Direct investment 253 992 247 592 258 900
ﬁ’l;cejit;rizgfgsg?zhi(iéisa{éw kapitatowych / Equity and 101 618 38 855 33 221
Instrumenty dtuzne / Debt instruments 152 374 158 737 175 679
Inwestycje portfelowe / Portfolio investment 123 665 131772 144 801
Udziatowe papiery wartosciowe / Equity securities 78 557 77 186 86 287
Dtuzne papiery wartosciowe / Debt securities 45108 54 586 58 514
Papiery dtuzne dtugoterminowe / Bonds and notes 44 945 54278 58 207
Instrumenty rynku pienieznego / Money-market instruments 163 308 307
Pochodne instrumenty finansowe / Financial derivatives 16 738 16 244 19 592
Pozostate inwestycje / Other investment 165 345 184 225 190 352
Narodowy Bank Polski / Monetary authorities 139 144 145
Sektor rzadowy / General government 11445 16 578 20136
MIF / MFIs 47 676 61303 57 601
Pozostate sektory / Other sectors 106 085 106 200 112 470
Podmioty finansowe / Financial corporations 24188 25 475 29 245
Podmioty niefinansowe / Non-financial corporations 81897 80 725 83225
oficjalne aktywa rezerwowe / Reserve assets 394 358 439 752 487 643
0goétem pasywa / Liabilities 2171443 2 198 882 2240 683
Inwestycje bezposrednie / Direct investment 986 849 1010 488 1068 221
ié}l;cé;;r;z{e;;;?zhﬁéisa{éw kapitatowych / Equity and 642 076 651730 703 776
Instrumenty dtuzne / Debt instruments 344773 358 758 364 445
Inwestycje portfelowe / Portfolio investment 640 333 628 334 592 340
Udziatowe papiery wartosciowe / Equity securities 183 399 180 931 184 277
Dtuzne papiery wartosciowe / Debt securities 456 934 447 403 408 063
Papiery dtuzne dtugoterminowe / Bonds and notes 456 912 447 365 408 022
Instrumenty rynku pienieznego / Money-market instruments 22 38 41
Pochodne instrumenty finansowe / Financial derivatives 12152 12 671 14 437
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w min PLN
2017 2018 2019
Pozostate inwestycje / Other investment 532109 547 389 565 685

Narodowy Bank Polski / Monetary authorities 38512 47 284 52771
Sektor rzadowy / General government 86 240 85 405 81628
MIF / MFIs 182729 176 337 162 172
Pozostate sektory / Other sectors 224 628 238 363 269114
Podmioty finansowe / Financial corporations 49 625 54 888 76 664
Podmioty niefinansowe / Non-financial corporations 175 003 183 475 192 450

Zrédto: https://www.nbp.pl/home.aspx>f=/statystyka/m_poz_inwest.html (dostep: 15.09.2020).

Jak wskazano powyzej, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem
statystycznym, ktére przedstawia stany zagranicznych aktywéw i pasywéw finanso-
wych podmiotéw krajowych na koniec danego okresu. Réznica pomiedzy wielkoscia
aktywéw i pasywéw zagranicznych informuje, czy dany kraj jest wierzycielem, czy tez
dtuznikiem netto w stosunku do zagranicy. W celu zinterpretowania miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej nalezy dokona¢ analizy aktywéw i pasywéw bilansu platniczego.

Analizujac dane zawarte w powyzszej tabeli, mozna zauwazy¢, ze w latach 2017,2018
oraz 2019 miedzynarodowa pozycja inwestycyjna byla ujemna i wyniosta odpowiednio:
w 2017 1. - 1217 mld PLN, w 2018 1. = 1179 mld PLN, w 2019 r. — 1139 mld PLN.
Dane te wskazuja na to, ze Polska jest dtuznikiem netto w stosunku do zagranicy.

Stan polskich aktywéw zagranicznych na koniec 2018 r. wyniést 1020 mld PLN.
Wartos¢ polskich inwestycji za granicag w 2018 r. zwigkszyta si¢ 0 65 mld PLN. Naj-
wigkszy udzial w aktywach zagranicznych maja oficjalne aktywa rezerwowe banku
centralnego. Na koniec 2018 r. wyniosly one 440 mld PLN. Warto$¢ aktywéw rezer-
wowych NBP na koniec 2018 r. byta wyzsza o 45 mln PLN w stosunku do roku 2017.
W 2018 r. odnotowano spadek aktywéw zagranicznych w inwestycjach bezposrednich
0 6 mld PLN oraz wzrost w inwestycjach portfelowych o 8 min PLN w stosunku do roku
2017. Na spadek aktywoéw zagranicznych w inwestycjach bezposrednich wplyw mialy
ujemne réznice kursowe w wysokosci 13 mld PLN oraz dodatnie saldo transakeji w kwo-
cie 7 mld PLN (w gléwnej mierze z tytutu instrumentéw dtuznych — o 6 mld PLN).

Wozrosly natomiast zobowigzania w stosunku do zagranicy. Na koniec 2018 r.
wyniosty one 2199 mld PLN i zwigkszyly si¢ one o 27 mld PLN w stosunku do roku
poprzedniego. Na przyrost wartosci tych zobowigzan w duzej mierze wplynal naptyw
kapitalu zagranicznego. Nastapil wzrost wartosci zagranicznych inwestycji bezposred-
nich, ktére w 2018 r. wyniosty 1010 mld PLN (wzrost o 24 mld PLN). Mial znaczenie
naplyw kapitalu zagranicznego w postaci udzialéw kapitalowych oraz instrumentéw
dtuznych. Zmniejszeniu o 12 mld PLN (w stosunku do roku 2017 r.) ulegt stan inwestycji
portfelowych, ktére w 2018 r. wyniosly 628 mld PLN. Nieznacznie, bo 0 519 mln PLN
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wzrést stan instrumentéw pochodnych oraz zobowigzania z tytulu pozostalych inwe-

stycji — wzrost o 15 mld PLN™.

Pytania

1.

Wymien instrumenty realizacji aktywnej polityki gospodarczej oraz opisz oddzia-
tywanie na bilans platniczy dowolnie wybranego instrumentu.

Podaj réznice miedzy pojeciem bilansu platniczego, migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej oraz zadluzenia zagranicznego brutto. Na podstawie tabeli z case study
dokonaj analizy migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej w 2019 r.

Test

50

W bilansie platniczym BPM 6 ,uszlachetnianie towaréw” zostalo dodane do:
a) bilansu towaréw

b) bilansu ustug

¢) bilansu transferéw biezacych

d) bilansu kapitalowego

Nierezydentem jest:

a) fabryka Volkswagena z siedziba w Polsce

b) Bialorusin bedacy turysta posiadajacy miejsce zamieszkania w Mirisku

c) osoba fizyczna posiadajaca polskie obywatelstwo

d) wszystkie odpowiedzi sa prawidlowe

. Jan Kowalski zostal zatrudniony w Hiszpanii na okres 6 miesigcy. Wynagrodzenie,

ktére otrzyma, bedzie ewidencjonowane:

a) na rachunku biezagcym w dochodach biezacych

b) na rachunku biezagcym w dochodach wtérnych

¢) na rachunku finansowym

d) na rachunku kapitalowym

Kiedy w paristwie wystepuje inflacja i nadwyzka na rachunku biezacym bilansu plat-
niczego, to osiggniecie réwnowagi zewngtrznej i wewngtrznej bedzie mozliwe przy:
a) dewaluaciji waluty krajowej oraz zmniejszeniu poziomu wydatkéw

b) zwigkszeniu popytu krajowego i jednoczesnie dewaluacji

c) zastosowaniu rewaluacji oraz zwigkszeniu lub zmniejszeniu popytu krajowego
d) zwigkszeniu popytu krajowego i jednoczesnie rewaluacji

Szczegély dotyczace migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski

w 2018 r., NBP, Warszawa 2019.
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5. Obnizenie wartosci waluty krajowej przy wysokim popycie globalnym moze:

a) powodowac zmniejszenie deficytu na rachunku biezacym, ale jednocze$nie moze
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji

b) powodowacé zwigkszenie deficytu na rachunku biezacym, ale jednoczesnie moze
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji

c) powodowac zwigkszenie deficytu na rachunku biezacym, ale jednoczesnie moze
doprowadzi¢ do zmniejszenia inflacji

d) powodowa¢ zmniejszenie deficytu na rachunku biezacym, ale jednoczesnie moze
doprowadzi¢ do zmniejszenia inflacji
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