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Marek Maciejewski

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

OTWARTOSC POLSKIEJ GOSPODARKI
W WARUNKACH LIBERALIZACJI
PRZEPLYWOW KAPITALOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono korzysci i zagrozenia, z ktérymi moze mie¢ do
czynienia kraj dokonujacy liberalizacji przeptywow kapitatowych. Zaprezentowano proces
liberalizacji rachunku kapitalowego w Polsce oraz stopien otwartosci polskiej gospodarki na
przeptywy kapitalowe, zwtaszcza w warunkach kryzysu finansowego na §wiecie.

Stowa kluczowe: liberalizacja przeptywow kapitatowych, rynki finansowe, otwarto$¢ go-
spodarki.

1. Wstep

Proces globalizacji prowadzi do integrowania si¢ rynkow produktow, kapitatu i pra-
cy w skali catego swiata. Jednym z jej elementow jest globalizacja rynkow finanso-
wych, ktora przez liberalizacje przeptywdw kapitatowych tworzy zintegrowang siec¢
wzajemnych powigzan finansowych. Znoszenie ograniczen dla przeptywu kapitatu
generuje wiele potencjalnych korzysci i zagrozen dla gospodarki, wiaczajac w to za-
chwianie stabilnosci finansowej kraju. W pracy przedstawiono znaczenie liberaliza-
cji przeptywow kapitatowych dla gospodarki, zaprezentowano ten proces na gruncie
gospodarki polskiej oraz odniesiono si¢ do stopnia otwartosci polskiej gospodarki na
przeptywy kapitatowe.

2. Korzysci i zagrozenia liberalizacji przeplywow kapitalowych
Swoboda przeptywu kapitatu migdzy krajami wyraza si¢ brakiem ograniczen w do-
konywaniu przez podmioty z tych krajéw ptatnosci zagranicznych z wszelkich tytu-

tow, a zatem wynikajacych z transakcji przeprowadzanych w ramach zaré6wno ob-
rotéw biezacych, jak i obrotow kapitatowych i finansowych'. W tym miejscu uwaga

'L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 1999, s. 43.
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skupiona zostanie na obrotach finansowych, ktore obejmuja transakcje w zakresie
inwestycji bezposrednich, portfelowych i innych inwestycji, wérod ktorych pozycja-
mi najistotniejszymi sg kredyty i depozyty. Obroty tego typu przyjmuje si¢ okresla¢
przeplywami kapitatlowymi.

Liberalizacja rynkoéw finansowych polega na wprowadzeniu petnej wymienial-
nosci pienigdza krajowego oraz usunigciu barier w swobodnym przeplywie kapita-
tow pomigdzy rynkami krajowymi. Wigze si¢ to ze zniesieniem barier w dostepie do
rynkow krajowych, ale rowniez z obnizeniem kosztow wycofania si¢ z danego ryn-
ku. Liberalizacja przeplywow kapitalowych tworzy zatem przestanki do istotnego
obnizenia kosztow transakcyjnych, a zwlaszcza kosztow posrednictwa finansowego.
Nie oznacza przy tym zmniejszenia liczby regulacji ustug finansowych. Powoduje
wzrost liczby przyjmowanych standardow oraz zainteresowanie zwalczaniem prak-
tyk monopolistycznych w sektorze finansowym?.

Liberalizacja obrotow kapitalowych niesie wiele potencjalnych korzysci dla go-
spodarki. Wsrod nich wymienia si¢ mozliwo$¢ amortyzowania cykli koniunktural-
nych przez uwolnienie przedsicbiorstw i gospodarstw domowych od koniecznosci
gwaltownego ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych w przy-
padku recesji’. Istnieje bowiem mozliwo$¢ wykorzystania zagranicznych zrodet fi-
nansowania.

Swobodne przeptywy kapitatowe moga rowniez spowodowa¢ bardziej efektyw-
ng alokacje¢ kapitatu, w kierunku najbardziej zyskownych przedsigwzig¢, rdwniez za
granicg*. W ten sposob zniesione zostaje uzaleznienie poziomu inwestycji od warto-
$ci oszczedno$ci wewngetrznych, a to prowadzi do poprawy efektywnosci gospoda-
rowania w skali gospodarki $wiatowe;j.

Zwraca si¢ rowniez uwagg¢ na poprawe efektywnosci funkcjonowania rynkoéw
finansowych. Proces umigdzynarodawiania si¢ tych rynkow, tworzenie filii 1 oddzia-
tow zagranicznych instytucji finansowych prowadzi do wzrostu konkurencji i po-
szerzenia oferty dostepnych instrumentdéw i zwickszenia ptynnosci rynkéow finan-
sowych®.

Liberalizacja przeptywow kapitatlowych prowadzi réwniez do dywersyfikacji
ryzyka inwestycyjnego®. Z jednej strony wyraza si¢ to mozliwo$cig dokonywania in-
westycji w skali globalnej, a zatem konstrukcji portfela uzaleznionego od preferen-
¢ji, a nie ograniczen natury prawnej. Z drugiej strony, ryzyko zaburzen zwigzanych

2 J.K. Solarz, Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonalno-poréwnawcza, Bibliote-
ka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001, s. 20-21.

3 M. Gruszcezynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotow kapitatowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2002, s. 20.

4 M. Janicka, Liberalizacja przeplywéw kapitatowych — korzysci i zagrozenia, ,,Bank i Kredyt”
2008, nr 3.

5 A. Borcuch, Globalny system pienigzny, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 32.

¢ Globalizacja rynkéw finansowych — implikacje dla Polski, W. Matecki (red.), VIZJA PRESS &
IT, Warszawa 2007, s. 108.
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z funkcjonowaniem okre$lonego rynku zostaje rozproszone pomigdzy inwestorow
z roznych krajow, co utatwia zaabsorbowanie tych zaburzen.

Badania empiryczne pozytywnego oddziatywania liberalizacji przeptywow ka-
pitalowych na gospodarke daja réozne wyniki, w zaleznos$ci od przyjetej metodolo-
gii w zakresie pomiaru otwartosci kraju na tego rodzaju transakcje. Wielu autorow
zwraca jednak uwage na brak tego rodzaju istotnej korelacji. Wsrdd nich wskazac
mozna na D. Rodrika, ktory stwierdzit, ze nie ma dowodu na to, ze kraje, ktore
znoszg kontrolg przeptywu kapitatu, rozwijaja si¢ szybciej, inwestuja wiecej i maja
nizszg inflacje’. Zwrocit przy tym uwage na to, ze brakowi dowodow na pozytywne
oddziatywanie liberalizacji przeptywow kapitatowych towarzysza zagrozenia, ktore
ta liberalizacja moze gospodarce przyniesc.

Na zagrozenia zwigzane z liberalizacja przeptywow kapitatowych uwage zwraca
rowniez J.E. Stiglitz. Nacisk ktadzie przy tym na krotkoterminowy kapitat spekula-
cyjny, uznajac pozytki ptynace dla gospodarki z naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktore, stanowigc trwaty element gospodarki, procz zasobow wnoszg
technologie, dostep do rynkow czy naktady w kapitat ludzki. Natomiast przepty-
wy krotkoterminowe, ktorych kierunek moze ulega¢ gwattownym zmianom, moga
prowadzi¢ do destabilizacji sytuacji gospodarczej kraju dokonujacego liberalizacji.
Przeptywy tego rodzaju kapitalu sg silnie powigzane ze zmianami cyklu koniunk-
turalnego, a wrgcz zaostrzajg jego wahania. Pienigdz kierowany jest bowiem do
gospodarek rozwijajacych sig, ale wycofywany w obliczu spowolnienia gospodar-
czego®. Wzmaga to, z jednej strony, proces przegrzewania koniunktury, a z drugiej
— poteguje wspomniane spowolnienie.

Negatywne konsekwencje liberalizacji przeptywow kapitalowych dostrzegaja
takze Ch.L. Gilbert, G. Irwin i D. Vines. W ich opinii liberalizacja rachunku kapi-
tatowego utrudnia prowadzenie polityki makroekonomicznej, gtownie ze wzgledu
na ograniczenie poziomu krajowej stopy procentowej. Powoduje rowniez trudnosci
w prowadzeniu polityki kursowej, zwtaszcza w przypadku krajow rozwijajacych sie,
ktore utrzymuja kurs staty. Pojawia si¢ rowniez ryzyko zwiazane ze zmniejszeniem
bazy podatkowej w zwiazku z odplywem kapitalu za granicg¢. Autorzy podkreslaja
rowniez zagrozenia wynikajace z przedwczesnej liberalizacji rynku kapitatowego
przy braku odpowiednich reform gospodarczych, co prowadzi¢ moze do zaburzenia
stabilnosci finansowej gospodarki®.

" D. Rodrik, Who Needs Capital Account Convertibility, http://oldweb.econ.tu.ac.th/archan/pok-
pong/EC452/Readings/Reading%20Ch6_crisis/rodrik.98.Kaccountconvert.pdf.

8 J.E. Stiglitz, Capital market liberalization, economic growth, and instability, “World Develop-
ment” 2000, vol. 28, issue 6, http://fac.comtech.depaul.edu/topiela/content/798-102_Stiglitz Fin%20
Makt%20Lib%20and%20Instability%202000.pdf.

° Ch.L. Gilbert, G. Irwin i D. Vines, International Financial Architecture, Capital Account Con-
vertibility and Poor Developing Countries, June 2000, http://www.odi.org.uk/events/docs/3430.pdf.
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3. Liberalizacja przeplywow kapitalowych w Polsce

Gospodarka polska na poczatku drogi transformacji systemowej stata przed wy-
zwaniami liberalizacji obrotéw zaréwno finansowych, jak i biezacych. Pierwszym
krokiem na tej drodze byto wprowadzenie od poczatku 1990 r. wewnetrznej wymie-
nialnosci ztotego. Wymienialnos$cia objgto wiekszo$¢ transakcji biezacych, wptywy
dewizowe z tytulu eksportu towaréw i ustug podlegaly jednak obowigzkowej od-
sprzedazy do banku dewizowego. Jednoczesnie podmioty gospodarcze mialy pra-
wo do nabywania w bankach dewizowych walut wymienialnych za walute krajowa
w celu regulowania zobowigzan wobec zagranicy z tytulu importu towaréw i ustug.
Istotnym restrykcjom podlegaty natomiast transakcje kapitatowe. Wyrazalo si¢ to
w zakazie udzielania oraz zaciagania kredytow w eksporcie i imporcie oraz dokony-
wania za granicg inwestycji bezposrednich i portfelowych. Dokonywanie czynnosci
w tym zakresie wymagato uzyskania stosownych zezwolen. Nie bylo tez mozliwe
uzywanie krajowego pienigdza jako waluty fakturowania i ptatno$ci w handlu za-
granicznym'.

1 czerwca 1995 r. zloty uzyskat status waluty wymienialnej wedlug standardow
MFW. Nie zwiekszylo to jednak istotnie zakresu liberalizacji dewizowej w Polsce.
Polskie wtadze zdecydowaly si¢ bowiem na najbardziej restrykcyjny wariant wymie-
nialno$ci wedtug standardu MFW, w ktdérym utrzymany zostat obowigzek odsprzeda-
zy dewiz 1 sprowadzania ich do kraju. Zmiany w polskim prawie do poczatku 1997 r.
spowodowaty jednak, ze ztoty stat si¢ waluta wymienialng w zakresie przekraczaja-
cym wymagania MFW. Zniesiono bowiem obowigzek odsprzedawania dewiz przez
eksporterow, umozliwiono rezydentom, przy spetieniu okreslonych warunkéw, za-
kup za granicg nieruchomosci, nabywanie akcji i obligacji przedsigbiorstw z krajow
cztonkowskich OECD, zmniejszono réwniez ograniczenia w zakresie udzielania kre-
dytoéw i pozyczek przez rezydentdow nierezydentom i odwrotnie!!.

W lipcu 1996 r. Polska stata si¢ cztonkiem OECD, pod ktérej presja kontynuowa-
no proces liberalizacji dewizowej, co zaowocowato wejsciem w zycie 12 stycznia
1999 r. nowego prawa dewizowego'2. Zapewnito ono ztotemu zewnetrzng wymie-
nialno$¢, umozliwito swobode dokonywania przez rezydentow transakcji kapita-
towych z podmiotami z krajéw cztonkowskich OECD. W dalszym ciggu obowia-
zywaly jednak restrykcje w zakresie krotkoterminowych transakcji kapitatowych,
rowniez w obrotach z krajami OECD. Dotyczyty one zwtaszcza mozliwos$ci posia-
dania rachunkéw bankowych za granica oraz nabywania i sprzedawania krotkoter-
minowych papierow warto$ciowych.

1" M. Czerminska, Wymienialnos¢ ztotego w swietle przepisow prawa dewizowego, [w:] Handel
zagraniczny — metody, problemy tendencje, K. Budzowski, S. Wydymus (red.), Wydawnictwo AE,
Krakow 1999, s 196.

"' M. Janicka, Liberalizacja przeplywow kapitatowych w gospodarce swiatowej. Przypadek Polski,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 393.

12 Ustawa z dnia 18 grudnia 1998 roku Prawo dewizowe, DzU 1998, nr 160, poz. 1063.
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Zmian w tym zakresie dokonano w ramach staran o cztonkostwo w Unii Euro-
pejskiej. 1 pazdziernika weszta w zycie nowa ustawa dewizowa'®, ktora zniosla te
ograniczenia, jednak wylacznie w relacjach z krajami Unii Europejskiej, Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego i OECD. Tym samym zobowigzania wobec OECD
i Unii Europejskiej nie zostaty nadal w petni wykonane, wymagatoby to bowiem
rozszerzenia liberalizacji w tym zakresie takze na panstwa trzecie'*. W 2007 r. objeto
nig rowniez terytoria zalezne, autonomiczne i stowarzyszone panstw cztonkowskich
UE, OECD i EOG. Ponadto zniesiono m.in. wymog ustalania i przyjmowania przez
rezydentow nalezno$ci od nierezydentow w walutach wymienialnych i walucie pol-
skiej oraz umozliwiono w relacjach z krajami trzecimi wzajemne zacigganie krotko-
terminowych kredytow'. Ostatnia nowelizacja prawa dewizowego, z 2008 r., zniosta
zakaz dokonywania w kraju, mi¢dzy rezydentami, rozliczen w walutach obcych'.

4. Otwartos¢ polskiej gospodarki na przeplywy kapitalowe

Za miarg integracji polskiej gospodarki ze §wiatowym systemem finansowym przy-
jeto stopien spetniania warunku pokrytego parytetu stop procentowych. W jego mysl
oczekiwana aprecjacja/deprecjacja waluty powinna by¢ rdwna rdznicy w oprocen-
towaniu dwoch walut.

Warunek ten mozna zapisa¢ w postaci

A+i)=QA+ipxA+mr)

lub przy zalozeniu bliskich zeru wartosci oprocentowania i oczekiwanej aprecjacji/
deprecjacji

ik = ib +Tb,

gdzie: i, — oprocentowanie waluty kwotowanej,
i, — oprocentowanie waluty bazowej,
r, — oczekiwana aprecjacja (7, > 0) lub deprecjacja (r, < 0) waluty bazowej,

przy czym
_F-S
rb - s’

gdzie: § — kurs natychmiastowy,
F — kurs terminowy.

13 Ustawa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe, DzU 2002, nr 141, poz. 1178.

14 System finansowy w Polsce, B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2003, s. 194.

15 Ustawa z dnia 26 stycznia 2007 roku o zmianie ustawy Prawo dewizowe i innych ustaw, DzU
2007, nr 61, poz. 410.

16 Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz ustawy — Prawo
dewizowe, DzU 2008, nr 228, poz. 1506.
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Walute oprocentowang wyzej powinna cechowa¢ oczekiwana deprecjacja na
odpowiednim poziomie, co jest wynikiem rosngcego popytu na t¢ walute w transak-
cjach natychmiastowych i zwigkszona podaz tej waluty w dostawach terminowych.

Brak spetienia warunku parytetu stop procentowych sktanialby inwestorow do
lokowania $rodkow w tej walucie, ktorej wyzsze oprocentowanie nie jest rekom-
pensowane adekwatnym poziomem oczekiwanej utraty wartosci. Prowadzone we-
dhug tego schematu transakcje arbitrazowe, przez oddziatywanie na oprocentowanie
walut oraz ich kursy w dostawach natychmiastowych i terminowych, stanowityby
automatyczny regulator rynku w kierunku spelnienia warunku parytetu stoép pro-
centowych. Wymagatoby to jednak pelnej liberalizacji przeptywow finansowych,
zintegrowania w tym zakresie z gospodarka §wiatowa oraz odpowiedniego poziomu
zaufania rynkéw finansowych, ktore premi¢ za ryzyko sprowadzatoby do minimum.

Badanie, na ile warunek pokrytego parytetu stop procentowych jest spetniony
w Polsce, przeprowadzono na gruncie integracji europejskiej i §wiatowej, na podsta-
wie trzymiesigcznych stop Wibor oraz Euribor i Libor dla dolara amerykanskiego,
wykorzystujac dostepne dane!’ o poziomie trzymiesi¢cznego Kursu terminowego
oraz kursu S/N (spot/next) na koniec miesigca w latach 2004-2011 (USD/PLN) oraz
2006-2011 (EUR/PLN) dla okreslenia wyrazonej w stosunku rocznym oczekiwanej
trzymiesigcznej aprecjacji/deprecjacji.
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Rys. 1. Stawki Wibor 3M, Euribor 3M oraz Euribor 3M skorygowany o wartos¢ oczekiwanej aprecjacji
euro wzgledem zlotego w latach 2006-2011

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Informacja dzienna, Bank BGZ, Baza EMIS Emerging Mar-
kets Information Service (dla kurséw S/N i trzymiesigcznych EUR/PLN i USD/PLN) oraz
http://marketratesonline.com, http://www.bbalibor.com, http://www.money.pl, http://www.eu-
ribor-ebf.eu (dla wartoéci Libor USD, Euribor, Wibor) za lata 2004-2011.

7 Informacja dzienna, Bank BGZ, Baza EMIS Emerging Markets Information Service.
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Na rysunku 1 przedstawiono stawki Wibor 3M, Euribor 3M oraz stawkeg Euribor
3M skorygowang o oczekiwany poziom trzymiesi¢cznej (wyrazonej w skali roku)
aprecjacji EUR wzgledem PLN w latach 2006-2011.

Na wykresie wida¢ roznice w oprocentowaniu PLN 1 EUR. Najmniejsze rozmia-
ry przyjmowata ona w 2007 r., od tego jednak czasu réznica miedzy nimi wyraznie
si¢ zwigkszyla, najpierw ze wzgledu na wyraznie wyzsza dynamike wzrostu opro-
centowania PLN do konca 2008 r., a nastgpnie intensywny spadek oprocentowania,
zwlaszcza EUR.

Mimo réznic w wysokosci oprocentowania do wrzesnia 2008 r. oczekiwana
aprecjacja EUR w stosunku do PLN w pelni rekompensowata wyzsze oprocentowa-
nie PLN. Na rysunku 1 oddaje to podobny przebieg linii Wibor 3M oraz skorygowa-
nego Euribor 3M, co wskazuje na spelnianie warunku parytetu stop procentowych.

Od wrzesnia 2008 r. sytuacja ulegta zmianie, poziom oczekiwanej aprecjacji euro
byt zbyt niski w stosunku do r6znic w oprocentowaniu EUR i PLN, co zaowocowato
dysparytetem stop procentowych utrzymujgcym si¢ do drugiej potowy 2011 r.

Poziom dysparytetu (Wibor 3M — Euribor 3M skorygowany) zaznaczono na
rys. 2, najwyzsza wartos¢, siegajaca 1,5%, odnotowano w lutym 20009 r.
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Rys. 2. Dysparytet stop procentowych Wibor 3M — Euribor 3M, oczekiwana aprecjacja EUR
w stosunku do PLN oraz kurs natychmiastowy EUR/PLN w latach 2006-2011

Zrodlo: jak dla rys. 1.

Spetianie warunku parytetu stop procentowych wymagatoby, przy danych po-
ziomach oprocentowania walut, wigkszej rdznicy pomiedzy kursem terminowym
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1 natychmiastowym, tymczasem zlotoéwka wyraznie ostabila si¢ (rys. 2) na przeto-
mie lat 2008-2009, co wiaza¢ nalezy z miedzynarodowym kryzysem finansowym
i awersja do ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynkach wschodzacych, w tym
w Polsce.

Zmniejszajace si¢ rdznice w oprocentowaniu walut, a zwtaszcza rosnace warto-
$ci oczekiwanej aprecjacji EUR (rys. 2), szczegolnie od potowy 2011 r., doprowa-
dzity do redukcji dysparytetu w koncu analizowanego okresu.

W analizowanym okresie oprocentowanie USD byto wyraznie nizsze od opro-
centowania PLN, z wyjatkiem okresu od poczatku 2006 r. do wrzes$nia 2007 roku,
kiedy po trwajacym od poczatku 2004 r. wzroscie oprocentowania USD dolar byt
walutg oprocentowang wyzej (rys. 3).
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Rys. 3. Stawki Wibor 3M, Libor USD 3M oraz Libor USD 3M skorygowany o warto$¢ oczekiwanej
aprecjacji/deprecjacji USD wzgledem PLN w latach 2004-2011

Zrédto: jak dla rys. 1.

Mimo tych zmian, do poczatku 2008 r. ré6znice w oprocentowaniu rekompen-
sowane byly oczekiwang aprecjacja/deprecjacja na odpowiednim poziomie, co od-
daje zaznaczona na rys. 3 zbiezno$¢ przebiegu linii Wibor 3M oraz skorygowanego
o oczekiwang aprecjacj¢/deprecjacje Libor USD 3M.

Poczawszy od 2008 r., oczekiwana aprecjacja dolara wzgledem ztotego jest niz-
sza, niz wynikatoby to z r6znic w oprocentowaniu tych walut. W efekcie na rys. 3
linia skorygowanego Libor USD 3M przebiega ponizej linii Wibor 3M do konca
analizowanego okresu.

Ksztattowanie si¢ wartosci dysparytetu (Wibor 3M — Libor USD 3M skorygo-
wany) przedstawiono na rys. 4. Jego analiza wskazuje na to, ze poziom oczekiwane;j
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aprecjacji USD byt zbyt niski, gtownie ze wzgledu na ostabienie PLN wzgledem
USD w transakcjach natychmiastowych, zwlaszcza w pierwszej potowie 2009 r.
oraz szybszy w stosunku do USD wzrost oprocentowania PLN w koncu 2011 r.
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Rys. 4. Dysparytet stop procentowych Wibor 3M — Libor USD 3M, oczekiwana aprecjacja/deprecjacja
USD w stosunku do PLN oraz kurs natychmiastowy USD/PLN w latach 2004-2011

Zrodlo: jak dla rys. 1.

Analiza poziomu oprocentowania PLN, EUR, USD oraz oczekiwanych zmian
warto$ci PLN wzgledem EUR i USD pozwala postawi¢ wniosek o istotnym wpty-
wie zaburzen mie¢dzynarodowych rynkow finansowych na poziom zintegrowania
polskiej gospodarki ze swiatowym systemem finansowym.

Zaznaczy¢ przy tym nalezy wyzszy, zwlaszcza w latach kryzysu finansowego,
poziom zintegrowania polskiej gospodarki ze strefa euro niz z gospodarkg §wiatowa
reprezentowang tu przez USD.

Oddaja to dane w tab. 1. W catym analizowanym okresie $rednia wartos¢ dyspa-
rytetu stop procentowych byta wyzsza dla relacji Wibor-Libor USD i wynosita 0,557
punktu procentowego wobec wartosci 0,386 dla relacji Wibor-Euribor.

Wptyw miat na to jednak gtownie okres 2008-2011, do tego bowiem czasu war-
tos$¢ dysparytetu w obu przypadkach byta niska, nie wigksza niz 0,09 punktu pro-
centowego, 1 zblizona. Natomiast w okresie 2008-2011 $rednia warto$¢ dysparytetu
dla relacji Wibor-Libor USD wyniosta 1,033 punktu procentowego, podczas gdy
dla relacji Wibor-Euribor ksztaltowata si¢ na poziomie 0,535 punktu procentowego.



28 Marek Maciejewski

Tabelal. Dysparytet stop procentowych Wibor 3M — Libor USD 3M oraz Wibor 3M — Euribor 3M
w latach 2004-2011

Wyszczegolnienie Liczba B Wgrtoéé Wartos¢ Na koniec Srednia Odchylenie
obserwacji | minimalna | maksymalna okresu standardowe
2004-2011
Wibor-Libor USD 96 0,361 2,169 1,141 0,557 0,596
Wibor-Euribor 72 —0,490 1,581 0,079 0,386 0,423
2004-2007
Wibor-Libor USD 48 0,361 0,463 0,078 0,081 0,112
Wibor-Euribor 24 0,197 0,218 0,008 0,087 0,087
2008-2011
Wibor-Libor USD 48 -0,061 2,169 1,141 1,033 0,496
Wibor-Euribor 48 —0,490 1,581 0,079 0,535 0,445

Zrédto: jak dla rys. 1.

Ponadto na koniec analizowanego okresu wartos¢ dysparytetu dla relacji Wibor-
-Euribor zmniejszyla si¢ i osiagngta poziom ponizej $redniej, podczas gdy warto$¢ ta
na koniec okresu dla relacji Wibor-Libor USD byta od $redniej wyzsza.

Zmienno$¢ dysparytetu, wyrazona warto$ciami odchylenia standardowego, dla
kazdego z wyréznionych odcinkow czasowych byta wyzsza dla relacji Wibor-Libor
USD, a zmienno$¢ ta w obu przypadkach zaznaczyla sie gtownie w okresie 2008-
-2011. Wtedy tez dysparytet osiagnal wartosci najwyzsze — 2,169 dla relacji Wibor-
-Libor USD oraz 1,581 dla relacji Wibor-Euribor.

5. Uwagi koncowe

Gospodarka polska wykazuje wysoki poziom zintegrowania ze §wiatowymi rynkami
finansowymi przez liberalizacj¢ przeptywow kapitalowych z panstwami o najwiek-
szym znaczeniu gospodarczym na $wiecie. Proces petnej liberalizacji nie dobiegt
jeszcze konca wobec restrykcji, zwlaszcza dla przeptywow kapitatu krotkotermino-
wego, w relacjach z pozostatymi panstwami §wiata.

Regulacje prawne i instytucjonalne nie przesadzaja o petnej swobodzie obro-
tow kapitatowych. Nie bez znaczenia jest to, w jaki sposob polska gospodarka jest
postrzegana przez zagranicznych inwestorow, wazny jest poziom zaufania rynkow
finansowych do Polski i jej otoczenia gospodarczego. Wyniki badan pokazaty, ze
w warunkach kryzysu finansowego o zaufanie tego typu jest trudniej.
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OPENNESS OF POLISH ECONOMY
IN TERMS OF CAPITAL ACCOUNT LIBERALIZATION

Summary: The paper presents the benefits and risks which may appear in the country intro-
ducing capital account liberalization. It shows the process of capital account liberalization in
Poland and a degree of openness of the Polish economy to capital flows particularly in terms
of financial crises in the world.

Keywords: capital account liberalization, financial markets, openness of the economy.





