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STRUKTURA RACHUNKU FINANSOWEGO
W BILANSIE PLATNICZYM A ZABURZENIA
NA RYNKU WALUTOWYM W POLSCE

W OKRESIE 2000-2012

Streszczenie: Celem artykutu byta empiryczna analiza wplywu wystepowania zaburzen na
rynku walutowym na zmiany w kompozycji przeptywow kapitatu w Polsce w latach 2000-
-2012. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze zaburzenia na rynku walutowym nie miaty wigkszego
wplywu na inwestycje bezposrednie. Przeptywy kapitatu portfelowego charakteryzowaly si¢
duzg niestabilno$ciag. W odréznieniu od dominujacych w literaturze obserwacji, udzialowe
inwestycje portfelowe byly bardzo niestabilne, zachowaniem bardziej przypominaty niesta-
bilne inwestycje portfelowe w papiery dhuzne niz dos¢ stabilne inwestycje bezposrednie. Na-
tomiast pozostale inwestycje pelily funkcje amortyzatora szokow wystepujacych na rynku
kapitatlowym, co wskazywaloby bardziej na ich dlugoterminowy anizeli krotkoterminowy
charakter.

Stowa kluczowe: przeptywy kapitalu migdzynarodowego, zaburzenia na rynku walutowym,
bilans platniczy.

1. Wstep

W Polsce nieprzerwanie od 1996 roku wystepuja deficyty na rachunku obrotéw bie-
zacych, finansowane poprzez dodatnie saldo rachunku finansowego i kapitatowego.
Ogodtem w latach 2000-2012 naptyneto netto do Polski 243,9 mld EUR, z czego
najwigcej, bo 90,5 mld EUR w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
73,9 mld EUR w formie inwestycji portfelowych i 45,1 mld EUR w formie pozy-
czek, kredytéw i depozytow (pozostate inwestycje). Szczegdtowe dane na temat
ksztaltowania si¢ bilansu ptatniczego Polski, w tym w szczeg6Inos$ci na temat prze-
ptywow kapitatowych w rozbiciu na ich poszczegdlne komponenty, przedstawione
sa na stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego'. Analizujac wielko$ci
W ujeciu rocznym, mozna stwierdzi¢, ze naplyw kapitaléw z zagranicy byt dos¢ sta-
bilny. Miaty jednak miejsce korekty wielkosci naptywajacego kapitatu, ktére miaty

! http://nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.html (15.03.2013).



320 Pawel Sliwinski

generalnie krotkookresowy charakter. Naglte i skokowe zmiany w nat¢zeniu oraz
kierunku przeptywow kapitalu miedzynarodowego przyczyniaty si¢ do wystepowa-
nia zaburzen na rynku walutowym w postaci nagtych zmian kursu walutowego. Ana-
lizujac to zjawisko, trzeba mie¢ na uwadze wystgpowanie zalezno$ci obustronnej,
polegajacej na tym, ze rowniez istotne zmiany w natezeniu i kierunku przeptywow
kapitatu migdzynarodowego miaty miejsce w wyniku duzych zmian nominalnego
kursu walutowego. Celem niniejszego artykutu jest empiryczna analiza wptywu wy-
stepowania zaburzen na rynku walutowym na zmiany w kompozycji przeptywow
kapitatu w Polsce w latach 2000-2012. Aby przeprowadzi¢ badanie, wyodrebniono
okresy, w ktorych miaty miejsce istotne zaburzenia na rynku walutowym, oraz prze-
analizowano wybrane pozycje bilansu ptatniczego (natezenie i kierunki przeptywow
kapitatowych ujetych w rachunku finansowym) w okresie przed skokowa zmiang
kursu walutowego, w okresie, w ktorym taka zmiana miata miejsce, oraz w okresie
bezposrednio nastepujacym po takim zaburzeniu.

2. Kompozycja rachunku finansowego
a zmiennos$¢ kursow walutowych

Struktura przeptywoéw kapitatowych (rachunku finansowego) moze mie¢ bardzo
duze znaczenie dla gospodarki danego kraju; po pierwsze, ze wzgledu na wpltyw
przeptywow kapitatowych na wzrost gospodarczy® oraz, po drugie, z uwagi na
wplyw struktury naptywu kapitalu na wystepowanie zmiennosci na rynkach waluto-
wych (zaburzenia walutowe, kryzysy walutowe).

Wystgpienie zaburzen na rynku walutowym (kryzysu walutowego) moze si¢
wigzac¢ z pojawieniem si¢ szeregu negatywnych zjawisk w gospodarce. Nagta zmia-
na kursu walutowego, szczeg6élnie w przypadku obowigzywania uprzednio kursu
sztywnego, moze spowodowac utrate reputacji polityki gospodarczej danego kraju,
co moze skutkowac zmiang postrzegania ryzyka przez inwestoréw krajowych i za-
granicznych. Zwigkszona zmienno$¢ kursu walutowego (oznaczajaca zwigkszenie
si¢ ryzyka kursowego) ma swoje odzwierciedlenie w zwickszajacych sie kosztach
pozyskania kapitatu i utrudnionym dostepie do rynku kapitalowego przez podmioty
krajowe. Gwaltowna deprecjacja/dewaluacja waluty krajowej moze réwniez mie¢
wpltyw na zwickszenie si¢ presji inflacyjnej w gospodarce oraz na zmiang innych
warunkow gospodarowania.

Podczas wystepowania zaburzen na rynkach walutowych (a szerzej podczas wy-
stepowania kryzysu finansowego) nalezy zaktada¢ znaczne ograniczenie podazy ka-
pitatow na migedzynarodowym rynku kapitalowym (na skutek m.in. zwigkszenia sig¢

2 Tematyka ta opisana jest szczegdtowo m.in. w: P. Sliwiniski, Przephywy kapitatu miedzynarodo-
wego a wzrost gospodarczy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1994-2008, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2011.
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ryzyka inwestycyjnego) oraz ograniczenie popytu na kapitat. Ograniczenie popytu
na kapital wystepuje w zwigzku z obnizeniem si¢ wydatkow krajowych (w tym
wydatkoéw inwestycyjnych) i w zwiazku ze zmianami kurso6w walutowych, ktore
wplywajg nawet na znaczne zmiany w ksztattowaniu si¢ salda rachunku obrotow
biezacych.

Bioragc powyzsze rozwazania pod uwage, nalezatoby zaktadac istotny wplyw
zaburzen na rynku walutowym (i szerzej kryzyséw walutowych i finansowych) na
zmiang kierunku i sity przeptywow kapitatu transgranicznego pomig¢dzy krajami.

W literaturze ekonomicznej podkresla si¢, ze wystepuja istotne roznice w zacho-
waniu si¢ poszczegolnych komponentow rachunku finansowego podczas zaburzen
na rynku walutowym. W wielu badaniach® inwestycje bezposrednie okazaty si¢ jak
najbardziej stabilng kategorig przeplywow kapitatowych. Okazuje si¢ rowniez, ze
udziatlowy kapitat portfelowy odgrywa podobna role jak inwestycje bezposrednie,
stabilizujac dotychczasowy kierunek przeptywow kapitatu, w odréznieniu od dhuz-
nego kapitatu portfelowego. Zauwaza sig, ze dtuzny kapitat portfelowy, chociaz cze-
sto zmienia kierunek i site przeptywow, to jednak dos¢ szybko powraca do warto$ci
sprzed wystapienia zaburzen na rynku finansowym. Z kolei pozostale inwestycje
(kapitat dtuzny) w sektorze bankowym oraz sektorze publicznym z reguty doswiad-
czajg znacznego obnizenia i pozostajg obnizone przez dtuzszy okres*.

Warto jednak wspomnie¢, ze istniejg w literaturze rowniez poglady, wsparte ba-
daniami empirycznymi, podajace w watpliwos¢ poglad zaktadajacy a priori wigksza
stabilno$¢ kapitatu dlugoterminowego w poréwnaniu z kapitatem krotkotermino-
wym, jak rowniez mniejsza zmienno$¢ kapitatu udziatowego w stosunku do kapitatu
dhuznego’.

3. Identyfikacja zaburzen na rynku walutowym w Polsce
w latach 2000-2012

Pojegcie zaburzen na rynku walutowym nie jest jednoznaczne. Na potrzeby tego arty-
kutu arbitralnie przyjeto, ze wystepuje ono, gdy sredniomiesieczny kurs EUR/PLN
zmieniat si¢ o wigcej niz 5% w stosunku do $redniomiesigcznego kursu z poprzed-

3 M.in.: P. Chuchan, G. Perez-Quiros, H. Popper, International Capital Flows: Do Short-Term
Investment and Direct Investment Differ?, Policy Research Working Paper 1669, World Bank 1996;
L. Sarno, M.P. Taylor, Hot Money, Accounting Labels and the Permanence of Capital Flows to De-
veloping Countries: an Empirical Investigation, “Journal of Development Economics” 1999, vol. 59,
no. 2, s. 337-364; R.E. Lipsey, Foreign Direct Investors in Three Financial Crises, NBER Working
Paper no. 8084, National Bureau of Economics Research 2001; P. Sliwinski, wyd. cyt.

4 A. Levchenko, P. Mauro, Do Some Forms of Financial Flows Help Protect from Sudden Stops?,
WP/06/202, International Monetary Fund, 2002.

5 Np.: S. Claessens, M.P. Dooley, A. Warner, Portfolio Capital Flows: Hot or Cold?, The World
Bank Economic Review, Vol. 9, No. 1, 1995, s. 153-174; K. Rogoff, International Institutions for Re-
ducing Global Financial Instability, “Journal of Economic Perspectives” 1999, vol. 13, s. 21-42.
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niego miesigca. Takie podej$cie nawigzuje posrednio do definicji kryzysu waluto-
wego, zaproponowanej przez Osbanda i Van Rijckeghema’. W swoich badaniach
uznali oni, ze krotkoterminowe, miesigczne obnizenie si¢ kursu walutowego o wie-
cej niz 10% mozna uznaé za przejaw kryzysu walutowego’.

W okresie od 2000 do konca 2012 roku mozna bylo zauwazy¢ siedem okresow
miesi¢cznych, w ktorych sredniomiesigczny kurs EUR/PLN zmienit si¢ o wigcej niz
5% w stosunku do $redniomiesi¢cznego kursu z poprzedniego miesigca (rys. 1). Na
podstawie analizy wystepowania wskazanych zmian kursu walutowego mozna wy-
szczegolni¢ trzy epizody majace charakter zaburzen na rynku walutowym.
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Rys. 1. Sredniomiesigczne zmiany kursu EUR/PLN oraz identyfikacja zaburzen na rynku walutowym
w Polsce w okresie 2000-2012.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych ze strony internetowej: http:/www.oanda.com/
currency/average.

Epizod 1: lipiec-sierpien 2001 roku. W tym okresie miata miejsce dos¢ znacza-
ca deprecjacja ztotego, spowodowana natozeniem si¢ dwoch czynnikow: kryzysu
budzetowego i politycznego w Polsce oraz wydarzen w Ameryce Potudniowe;j,
szczegblnie w zwigzku ze zblizajacym si¢ kryzysem walutowym w Argentynie®. Na-

¢ K. Osband, C. Van Rijckeghem, Safety from Currency Crashes, IMF Staff Papers, “Palgrave
Macmillan Journals™ 2000, vol. 47(2).

7 Przy jednoczesnym przekroczeniu przez poziom wskazanej skokowej deprecjacji sredniej mie-
sigcznej deprecjacji, ktora miata miejsce od 14 do 3 miesigca przed wystapieniem kryzysu walutowego
powiekszonej o podwojne odchylenie standardowe w okresie od 26 do 3 miesigca przed jej wystapie-
niem. Por.: tamze.

8 W lipcu 2001 roku agencje ratingowe informowaly, ze w ,,najblizej przysztosci” Argentyna
moze stac si¢ krajem niewyplacalnym. W rzeczywistosci stato si¢ to w grudniu 2001 roku.



Struktura rachunku finansowego w bilansie ptatniczym... 323

gle zalamanie zlotego miato miejsce 6 lipca. W ciggu zaledwie kilku godzin zloty
ostabil si¢ w stosunku do dolara i euro o okoto 5% i byt to najwigkszy jednodniowy
spadek ztotego w ciggu ostatnich kilku lat’. Takie zachowanie si¢ kursu ztotego
zwigzane byto, po pierwsze, ze wzrostem niepokoju inwestorow, zwigzanym z gto-
sowaniem nad wotum nieufno$ci dla ministra skarbu (kryzys polityczny), na co
natozyly si¢ klopoty budzetowe zwiazane z wickszym niz oczekiwano deficytem
w Polsce (kryzys budzetowy), po drugie, na poczatku lipca wystapito w Polsce zja-
wisko przenoszenia zataman na rynku walutowym pomigdzy krajami nalezacymi do
grupy tzw. gospodarek wschodzacych (m.in. impulsy kryzysowe z Brazylii, Argen-
tyny i Turcji).

Epizod 2: lipiec 2002 roku. W lipcu 2002 roku kluczowe znaczenie dla ksztat-
towania si¢ wartosci ztotego miaty wydarzenia zwiazane ze zmiang na stanowisku
ministra finansow'’. Zagraniczni inwestorzy obawiali si¢ wezesniejszych wypowie-
dzi kandydata na to stanowisko, G. Kotodki, ktéry w swoim artykule z maja 2002
roku proponowat zdewaluowanie ztotego do poziomu 4,35 za euro, a nastgpnie
usztywnienie kursu na tym poziomie az do momentu wejscia Polski do EMU. Nie-
pokoéj inwestorow powigkszyt raport agencji ratingowej Standar & Poor’s, ktora
uznata, ze Srednioterminowa perspektywa fiskalna Polski stata si¢ niepewna, po
pierwsze, z uwagi na dymisj¢ dotychczasowego ministra finansow, M. Belki, a po
drugie, z powodu projektu budzetu na 2003 rok, ktory zaktadal wyzszy od oszaco-
wanego wczesniej poziom deficytu budzetowego. W zwigzku z tym agencja Stan-
dard & Poor’s obnizyta w lipcu dtugoterminowy rating dla obligacji denominowa-
nych w PLN z A+ do A. Warto zaznaczy¢, ze po wypowiedziach nowego ministra
finansow, z ktorych wynikato m.in., Ze nie bedzie on zwigkszal wydatkéw budzeto-
wych oraz wprowadzat niekonwencjonalnych rozwigzan w polityce kursowej, rynki
finansowe dos$¢ szybko si¢ uspokoily.

Epizod 3: pazdziernik 2002 — luty 2009 roku. W drugiej potowie 2008 roku
i na poczatku 2009 wszystkie waluty krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
charakteryzowaty si¢ kursem ptynnym, dotkne¢ta bardzo silna deprecjacja zwigzana
z eskalacja globalnego kryzysu finansowego, skutkujaca wzrostem awersji do ryzy-
ka i odplywem kapitalu zagranicznego z tych krajow. Oprocz czynnikow globalnych
w kierunku ostabienia ztotego oddzialywaly takze informacje o pogarszaniu si¢ sal-
da na rachunku obrotéw biezacych w Polsce oraz oczekiwania wskazujace na gleb-
sze niz wczesniej zaktadano spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2009 roku,
w obliczu przybierajacej na sile recesji w gospodarce $wiatowej'!. Ztoty byt w lutym

? K. Piech, Trzy generacje kryzyséw walutowych a obecna sytuacja gospodarcza Polski, [w:] Do-
bre i zle strony transformacji w Polsce, red. J. Tarajkowski, S. Jankiewicz, Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu nr 24, Poznan 2002, s. 93-106.

10" Analiza miesigczna TMS — lipiec, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Polska-Analiza-miesiecz-
na-TMS-Lipiec-468260.html.

" Raport o inflacji. Luty 2009, Narodowy Bank Polski — Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa, luty
2009, s. 51.
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2009 roku stabszy o ponad 30% wobec euro i prawie 50% wobec dolara w stosunku
do lipca 2008 roku. W drugiej potowie lutego 2009 roku nastapito odwrdcenie tren-
du deprecjacyjnego nominalnego kursu zlotego, jak i innych walut regionu, wzgle-
dem euro, dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego. W kierunku aprecjacji
ztotego oddziatywaty przede wszystkim czynniki globalne, w tym spadek awersji do
ryzyka na globalnych rynkach finansowych, prowadzacy do poprawy nastawienia
uczestnikow rynku wzgledem walut gospodarek wschodzacych. Nie bez znaczenia
byla réwniez oczekiwana poprawa salda rachunkéw biezacych, co postrzegane mo-
glo by¢ jako oznaka przywracania rownowagi zewngtrznej'2.

4. Zmiany w ksztaltowaniu si¢ nierownowag w bilansie platniczym
w okresach wystepowania zaburzen na rynku walutowym
w Polsce w latach 2000-2012

W tabeli 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ Sredniomiesiecznych przeplywow kapi-
talowych w trzech okresach: w kwartale bezposrednio poprzedzajacym wystapienie
zaburzenia na rynku walutowym, w okresie, w ktorym zaburzenie to miato miejsce,
oraz w kwartale bezposrednio po wygasni¢ciu podwyzszonej zmienno$ci na rynku
walutowym. Analizujac strumienie przeplywoéw kapitatowych w poszczegoélnych
epizodach walutowych, warto zwroci¢ uwage na nastepujace zaleznosci:

1. W epizodzie z 2001 roku mozna zauwazy¢ spadek napltywu netto kapitatu do
Polski zarowno w okresie znacznego ostabienia si¢ ztotego, jak i w okresie bezpo-
srednio po nim nastgpujacym. Trzeba zaznaczy¢, ze zachowanie si¢ poszczegdlnych
kategorii rachunku finansowego nawet znacznie si¢ réznito. Zagraniczne inwestycje
bezposrednie obnizyly si¢ wprawdzie nieznacznie w okresie niepokojow na rynku
walutowym, ale juz w kolejnych miesigcach kontynuowaty trend wznoszacy. Nato-
miast inwestycje portfelowe w okresie bezposrednio poprzedzajagcym skokowg de-
precjacje ztotego odptywaly z Polski, bedac z pewnoscig czynnikiem wyprzedzaja-
cym wystgpienie zaburzenia na rynku walutowym. Co ciekawe, wraz z obnizeniem
si¢ wartos$ci zlotego kapitat portfelowy powrdcit do Polski, jednak wraz ze wzmac-
nianiem si¢ ztotego zndéw dominowal jego odplyw. Pozostate inwestycje (kredyty
i pozyczki) pozostaly nieznacznie dodatnie w okresie zwigkszenia sie ryzyka kurso-
wego, ale bezposrednio po tym okresie mial miejsce odptyw tej formy kapitatu
z Polski. Wsrdd poszezegodlnych kategorii kredytow 1 pozyczek warto zauwazy¢ po-
dobne do inwestycji bezposrednich zachowanie pozyczek i kredytow udzielanych
przez nierezydentow sektorowi prywatnemu. Z kolei pozostale inwestycje w sekto-
rze bankowym charakteryzowaly si¢ zmiang kierunku przeplywow w okresie pod-

12 Raport o inflacji. Czerwiec 2009, Narodowy Bank Polski — Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa,
czerwiec 2009, s. 50.



Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ Sredniomiesi¢gcznych przeptywow kapitatowych w kwartale bezposrednio poprzedzajacym wystapienie zaburzenia na rynku
walutowym, w okresie, w ktérym zaburzenie to miato miejsce, oraz w kwartale majacym miejsce bezposrednio po wygasnigciu podwyzszonej zmiennosci na
rynku walutowym

Epizod 1 (2001) Epizod 2 (2002) Epizod 3 (2008-2009)
min . min . min .
EUR zmiana EUR zmiana EUR zmiana
Rachunek finansowy kwartal przed (Srednia miesieczna) | 492,7 dana wyjsciowa 279,3 | dana wyjsciowa 1017,7 | dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 155,0 -69% 1698,0 | 508% 1080,2 | 6%
kwartatl po ($rednia miesigczna) -324,0 | zmiana kierunku | 410,7 | -76% 1340,3 | 24%
inwestycje bezposrednie (netto) kwartal przed (Srednia miesi¢czna) | 345,7 dana wyjsciowa 299,7 | dana wyjsciowa 253,3 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 253,5 -27% 299,0 | 0% 6214 145%
kwartat po ($rednia miesi¢czna) 798,7 215% 2193 | -27% 80,7 -87%
Inwestycje portfelowe ogétem kwartal przed (Srednia miesi¢czna) | -363,6 | dana wyjsciowa 131,3 | dana wyjsciowa 382,0 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 113,5 zmiana kierunku | -124,0 | zmiana kierunku -693,4 | zmiana kierunku
kwartat po (Srednia miesigczna) -179,0 | zmiana kierunku | -80,0 215% 705,7 zmiana kierunku
inwestycje portfelowe udzialowe (netto) | kwartal przed (Srednia miesieczna) | -26,3 dana wyjsciowa -103,7 | dana wyjsciowa 153,7 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 24,0 zmiana kierunku | -221,0 | 113% -220,6 | zmiana kierunku
kwartal po ($rednia miesieczna) -55,0 zmiana kierunku | -66,7 -70% -273,3 | 24%
inwestycje portfelowe dluzne (netto) kwartal przed (Srednia miesi¢czna) | -337,3 | dana wyjsciowa 235,0 | dana wyjsciowa 228,3 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 89,5 zmiana kierunku | 97,0 -59% -472,8 | zmiana kierunku
kwartat po (§rednia miesigczna) -124,0 | zmiana kierunku | -13,3 zmiana kierunku | 979,0 zmiana kierunku
Pozostale inwestycje ogélem kwartal przed (Srednia miesieczna) | 357,3 dana wyjsciowa -59,0 dana wyjsciowa 458,3 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 60,0 17% 1583,0 | zmiana kierunku | 1517,6 | 331%
kwartat po (§rednia miesigczna) -1435,4 | zmiana kierunku | 366,6 | 23% 645,3 43%
pozostale — sektor publiczny (netto) kwartal przed (Srednia miesieczna) | -116,0 | dana wyjsciowa -200,0 | dana wyjsciowa -1559,7 | dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesi¢gczna) -50,0 -57% 184,0 | zmiana kierunku -1268,6 | -19%
kwartat po ($rednia miesigczna) -1356,0 | 2612% 352,0 | 91% 83,0 zmiana kierunku
pozostale — sektor bankowy (netto) kwartal przed (Srednia miesi¢czna) | 136,0 dana wyjsciowa 21,3 dana wyjsciowa 1831,3 | dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) -82,5 zmiana kierunku 1298,0 | 5984% 2302,2 |26%
kwartat po ($rednia miesi¢czna) -461,7 | 460% 73,3 -94% 509,3 -78%
pozostale — sektor prywatny niebankowy
(netto) kwartal przed (Srednia miesi¢czna) | 337,3 dana wyjsciowa 119,7 | dana wyjsciowa 186,7 dana wyjsciowa
epizod ($rednia miesigczna) 192,5 -43% 101,0 | -16% 484,0 159%
kwartat po ($rednia miesigczna) 3823 99% -58,7 zmiana kierunku 53,0 -89%

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie bazy danych ze strony: http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.html.
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wyzszonego ryzyka na rynku walutowym oraz kontynuacjg odptywu w okresie bez-
posrednio nastepujacym po tym okresie.

2. Krotkotrwaty epizod 2002 roku charakteryzowat si¢ duzym obnizeniem
sie salda rachunku obrotéw finansowych w kwartale bezposrednio poprzedzajacym
znaczacg deprecjacje zlotego w stosunku do poprzedzajacych ten kwartal miesiecy
2002 roku (Sredniomiesigcznie z 987 do 279 min euro). Jednak w miesiacu, w kto-
rym miala miejsce znaczna deprecjacja zlotego, saldo rachunku finansowego
byto rekordowo wysokie (najwyzsze od kwietnia 2000 roku). Odpowiedzialne
za taka sytuacje byty przeptywy kapitatu bankowego, ktore stanowity 83% rachun-
ku finansowego. Bezposrednie inwestycje zagraniczne podczas epizodu z 2002
roku nie zmienily kierunku przeptywoéw, byly w miare stabilne i zachowaly sig
podobnie jak podczas zaburzen kursowych w roku poprzednim. Udzialowe inwe-
stycje portfelowe odptywaty z Polski we wszystkich analizowanych okresach,
natomiast dluzne inwestycje portfelowe zmienity kierunek naptywu w miesiacu,
w ktorym miata miejsce skokowa deprecjacja ztotego, oraz generalnie kontynuowa-
ty odptyw w kolejnych miesigcach, charakteryzujac si¢ przy tym duzg zmiennoscia.
W grupie pozostatych inwestycji, poza wspomnianymi wczesniej kredytami banko-
wymi, na uwage zastuguja przeptywy kapitatu dluznego sektora prywatnego.
W odréznieniu od poprzedniego epizodu, w okresie po wystapieniu zaburzenia wa-
lutowego wykazywaly si¢ one duzg niestabilnoscia, zmieniajac czesto kierunki
przeptywow.

3. Podczas najdluzej trwajacego okresu niestabilnosci na rynku walutowym
w Polsce, tzn. na przetomie 2008 i 2009 roku, skutkujacego okoto 40% deprecjacja
ztotego wobec euro, saldo rachunku finansowego charakteryzowato si¢ dos¢ zaska-
kujaca stabilno$cig. Nie oznacza to jednak, ze poszczegolne kategorie przeptywow
kapitalowych nie wykazywaly duzej zmienno$ci. W szczegdlnosci inwestycje port-
felowe zmieniaty kierunek przeptywow w zaleznos$ci od kierunku zmian kursu zto-
tego. Wraz z gwaltownym i naglym spadkiem jego wartosci, inwestorzy portfelowi
zaczeli wycofywac $rodki z naszego kraju, przy czym naptyw dtuznych inwestycji
portfelowych powrdcit wraz z uspokojeniem si¢ sytuacji na rynku walutowym. War-
to zwréci¢ uwagg, ze podczas tego epizodu odptyw kapitatu portfelowego amortyzo-
waly pozostate inwestycje, w szczegdlnosci naptyw kapitatu dtuznego w sektorze
bankowym, ktory stabilizowat sytuacje na rynku finansowym. Podobnie zachowy-
waly si¢ z kolei miedzynarodowe inwestycje bezposrednie oraz przeptywy kapitatu
dluznego w sektorze prywatnym. Obnizenie si¢ naptywu w tych kategoriach nasta-
pito dopiero po zakonczeniu zaburzen na rynku walutowym, co wskazuje, ze istnie-
je pewna inercja charakteryzujaca te kategorie przeptywow kapitatowych. Na koniec
warto wskazac, ze w utrzymaniu salda rachunku finansowego na zblizonym pozio-
mie w okresie bezposrednio nastgpujacym po zaburzeniach na rynku walutowym
pomogly operacje Narodowego Banku Polskiego, ktory zaprzestal w tym terminie
przeprowadzania pasywnych transakcji repo, obnizajacych zobowigzania zagranicz-
ne banku.
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5. Podsumowanie

Analiza trzech epizodéw scharakteryzowanych jako zaburzenia na rynku finanso-
wym, ktore mialy miejsce w Polsce pomiedzy 2000 a 2012 rokiem, wskazata dos¢
wyrazne rdéznice w zachowaniu si¢ poszczegoélnych kategorii przeptywoéw finanso-
wych. Mimo ze kazdy z analizowanych epizodéw charakteryzowat si¢ r6zng reakcja
przeptywow kapitatowych na wystapienie niepokojow na rynku walutowym, poku-
si¢ si¢ mozna o sfomutowanie kilku ogolnych uwag.

Zgodnie z tzw. stylizowanymi faktami (stylized facts) generalnie mozna stwier-
dzié, ze zaburzenia na rynku walutowym nie miaty wigkszego wptywu na inwestycje
bezposrednie. W zadnym przypadku nie spowodowaty one ich odptywu, a tylko po
wystapieniu epizodu z przetomu 2008 i 2009 roku nastapito ich znaczace zmniejsze-
nie, trwajace okoto pot roku.

Przeptywy kapitalu krotkoterminowego (inwestycje portfelowe) charakteryzo-
watly si¢ duza niestabilno$cig. Zamykanie otwartych pozycji przez inwestoroéw ma
miejsce z chwilg zrealizowania oczekiwanych stop zwrotu lub w momencie nieak-
ceptowania przez nich ryzyka rynkowego. Z jednej strony dezinwestycje dokonywa-
ne w sposob ,,stadny” doprowadzity do skokowego obnizenia si¢ wartosci waluty
krajowej, ale z drugiej strony zwiekszanie si¢ ryzyka inwestycyjnego nie zachecato
inwestorow do nowych inwestycji. Dopiero wraz z poprawa nastrojow na rynkach
finansowych, w tym zmniejszeniem si¢ ryzyka kursowego, inwestorzy portfelowi
kupowali papiery warto$ciowe w Polsce. Warto réwniez dodaé, ze w odroznieniu od
dominujacych w literaturze obserwacji, udzialowe inwestycje portfelowe byty bar-
dzo niestabilne, przypominaty swoim zachowaniem bardziej niestabilne inwestycje
portfelowe w papiery dtuzne, a mniej dos¢ stabilne inwestycje bezposrednie.

Pozostale inwestycje z kolei petnity funkcje amortyzatora szokow wystepu;ja-
cych na rynku kapitalowym, co wskazywatoby bardziej na ich inwestycyjny (dlugo-
terminowy) anizeli spekulacyjny (krétkoterminowy) charakter.
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STRUCTURE OF FINANCIAL ACCOUNT IN THE BALANCE
OF PAYMENTS AND FOREIGN EXCHANGE MARKET
DISORDERS IN POLAND IN THE PERIOD FROM 2000 TO 2012

Summary: The purpose of the article is an empirical analysis of the impact of disorders in the
currency market to changes in the composition of capital flows in Poland in the years 2000-
-2012. In general it can be said that the turbulences in the foreign exchange market had little
impact on foreign direct investment. Portfolio capital flows were characterized by high
volatility. In contrast to the dominant opinion in the literature, the equity portfolio investment
was very unstable, behaving more like volatile portfolio investment in debt securities than like
fairly stable direct investment. Other investments, in turn, were amortizing shocks occurring
in the capital market, which would indicate more of their long-term rather than short-term
nature.

Keywords: international capital flows, foreign exchange markets disorders, balance of pay-
ments.





