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11.1. Wstep

W tym rozdziale zostang przedstawione podstawowe pojecia dotyczace
gospodarki otwartej oraz zjawiska i mechanizmy wystepujgce
w gospodarce narodowej, ktora wchodzi w rézne powigzania z innymi
gospodarkami narodowymi. Zagadnieniami gospodarki otwartej zajmuje sie
makroekonomia gospodarki otwartej, ktora jest galezia makroekonomii.
Tradycyjnymi formami powigzan gospodarki =z zagranica sa:
miedzynarodowa wymiana handlowa i miedzynarodowe przepltywy
kapitatowe. Przynosza one korzysci dla krajow w nich uczestniczacych oraz
wywierajag wplyw na wszystkie zmienne makroekonomiczne w ich
gospodarkach. Zagadnienia te beda analizowane w niniejszym rozdziale.



11.2. Gospodarka otwarta - podstawowe
pojecia

Gospodarka otwarta cechuje sie tym, ze podmioty dzialajagce w danej
gospodarce narodowej wchodzga swobodnie i intensywnie w roznorodne
powigzania gospodarcze z podmiotami gospodarczymi za granica.
Przykladami takich powigzan s3: miedzynarodowa wymiana handlowa
débr, wymiana ustlug, w tym ruch turystyczny miedzy krajami,
miedzynarodowe przeptywy kapitalowe i finansowe, operacje na
miedzynarodowym rynku walutowym.

Gospodarki  krajowe polaczone sg rozmaitymi powigzaniami
ekonomicznymi. Powigzania te przyjmuja rozng forme. Ich przykladami sgq
dostawy silnikow z Gliwic do niemieckich wytworni samochodéw Opel
(eksport/import towarow), przekazy pieniezne od rumunskich emigrantow
pracujacych w Hiszpanii do ich rodzin w Rumunii (transgraniczne
transakcje finansowe), wyjazdy turystyczne Czechéw na wybrzeze
Adriatyku (ruch turystyczny) lub kupno przez stowacka firme praw do
rozpowszechniania najnowszego filmu z Bondem od brytyjskiego
producenta (kupno/sprzedaz praw wiasnosci intelektualnej). Poszczegolne
kraje sa w r6znym stopniu zwigzane z miedzynarodowym otoczeniem — nie
ma krajow zupelnie odizolowanych ekonomicznie od reszty Swiata.

Podstawowe zmienne makroekonomiczne opisujace powigzania miedzy
gospodarka otwartg a reszta Swiata to: eksport, import, eksport netto,
odplywy kapitalowe netto, kurs walutowy. W gospodarce otwartej czesc¢
krajowej produkcji (dobra, ustugi) moze by¢ sprzedawana za granice, co
oznacza eksport z danego kraju. Z kolei import to zakup débr i ushug
wytworzonych za granica, i ich sprzedaz na krajowym rynku. Réznica
miedzy wartoscia eksportu i importu danego kraju nazywana jest
eksportem netto (Net Exports — NX). WartoS¢ eksportu netto informuje,
jaki jest wynik wymiany handlowej miedzy danym krajem a zagranica.
Jezeli wartosC ta jest dodatnia, to oznacza, Ze eksport danego kraju jest
wiekszy od jego importu. Kraj ten sprzedaje wiecej dobr i ustug za granice



niz kupuje za granicq. Gospodarka narodowa osigga wowczas nadwyzke
handlowa. Jesli wartoS¢ eksportu netto jest ujemna, to dany kraj wiecej
importuje dobr i ustug zza granicy niz eksportuje na rynki zagraniczne. Jest
to sytuacja deficytu handlowego. Eksport netto moze by¢ takze rowny zero,
jesli wartos¢ eksportu danego kraju jest rowna wartosci jego importu. Jest
to sytuacja, kiedy kraj ten ma zrownowazony bilans handlowy.

W warunkach gospodarki otwartej podmioty krajowe uczestniczg takze
w miedzynarodowych obrotach aktywami kapitalowymi, nabywajac
i sprzedajac np. akcje przedsiebiorstw dzialajagcych w roznych krajach,
kupujac badz wyzbywajac sie obligacji skarbowych, podejmujac inwestycje
za granicg lub likwidujac inwestycje wczesniej podjete. Roznica miedzy
wartoscig zagranicznych aktywow kapitalowych zakupionych przez
podmioty krajowe a wartoScia krajowych aktywow kapitalowych
zakupionych przez podmioty zagraniczne w danym okresie jest okreslana
jako odplywy kapitalowe netto (Net Capital Outflows — NCO; niekiedy
wartos¢ te okreSla sie jako inwestycje zagraniczne netto). WartosSc tej
zmiennej moze sie zwieksza¢ albo zmniejszac z okresu na okres,
w zaleznosci od tego, jakie transakcje przewazaja w przypadku danego
kraju. Jezeli podmioty krajowe w wiekszym stopniu angazujg sie
w transakcje kupna aktywOw zagranicznych za granica niz podmioty
zagraniczne w transakcje kupna aktywow danego kraju, to wowczas
odplywy kapitalowe netto danego kraju majq wartoS¢ dodatniag. W sytuacji
odwrotnej mamy do czynienia z ujemng wartoscig odptywow kapitatlowych
netto tego kraju.

W gospodarce otwartej, ktorej podmioty podejmujg eksport, pojawia sie
dodatkowy popyt zagranicy na dobra i uslugi krajowe, co zwieksza
agregatowy popyt w tej gospodarce. Natomiast w sytuacji naptywu kapitatu
zagranicznego do danej gospodarki moga ujawnia¢ sie takie efekty jak
tworzenie nowych miejsc pracy i transfer technologii.



11.3. Miedzynarodowa wymiana handlowa

11.3.1. Miedzynarodowy podziat pracy

Ogolng podstawa powigzan ekonomicznych miedzy gospodarkami
krajowymi jest specjalizacja produkcji. Tak jak pojedynczy ludzie
specjalizujg sie w konkretnych zawodach, a firmy w produkcji pewnych
towarow, tak i gospodarstwa krajowe specjalizujg sie w wytwarzaniu
pewnego zbioru ,,produktow”, ktorymi sa towary, ustugi, technologie.
Czes¢ owych produktow jest sprzedawana za granicq, a inne sg nabywane
za granica. Specjalizacja gospodarstw krajowych w produkcji i wymianie
ma zatem Zrodlo w podziale pracy, tyle Ze rozciggnietym na skale
miedzynarodowa.

Granice miedzynarodowego podziatu pracy s nieostre. Zwykle mamy do
czynienia z wieloma krajami (a S$ciSlej mowigc przedsiebiorstwami
z roznych krajow) produkujacymi i sprzedajagcymi za granice podobne
produkty; o wiele rzadziej za§ mozna spotka¢ produkty, w wytwarzaniu
ktorych wyspecjalizowat sie wylacznie jeden kraj. Kraje wysoko rozwiniete
produkuja i wymieniajg z zagranicq dziesigtki tysiecy towardw, przede
wszystkim pochodzenia przemystowego.

Istnieje zwigzek miedzy poziomem rozwoju gospodarczego krajow
a ich miejscem w miedzynarodowym podziale pracy: im wyzszy poziom
rozwoju, w tym wiekszym stopniu kraj specjalizuje sie w produkcji
i sprzedazy zagranicznej towarow przemystowych (a zwlaszcza wysoko
przetworzonych o duzym wkladzie nowoczesnej mysli technicznej) oraz
ustug. Ta ogblna prawidtowos¢ nie ma charakteru Scisle rygorystycznego.
Na przyktad takie kraje, jak Stany Zjednoczone, Kanada i Australia, mimo
iz sq gospodarkami wysoko rozwinietymi i uprzemystowionymi, sg rowniez
powaznymi eksporterami surowcow i ptodow rolnych. Jest tak dlatego, ze
majq one sprzyjajace warunki naturalne (gleby, bogactwa mineralne), ktore
w polaczeniu z technikami upraw i eksploatacji surowcow wspieranymi
przez zaawansowany przemyst czynig produkcje surowcowo-rolng



oplacalng. Z kolei w krajach Europy Zachodniej polityka rzadow
ochraniajgca i popierajaca rolnictwo sprawia, ze rowniez i one sg
znaczacymi eksporterami produktow rolnych. Jednak dla wszystkich
krajow rozwinietych dominujace znaczenie ma produkcja i handel
towarami przemystowymi oraz sektor ustug.

Udzial réznych krajow w miedzynarodowym podziale pracy i ich
pozycja w gospodarce Swiatowej zmienia sie w czasie. Dobitnie bylo to
widoczne w XX w. Spektakularnym przykitadem sa Chiny, ktére z pozycji
drugorzednych jeszcze w latach 60. awansowaly do roli drugiego
mocarstwa ekonomicznego. Hongkong, Tajwan, Korea Pld. i Singapur
w ciggu 30 lat zdolaly osiggna¢ poziom rozwoju i uprzemystowienia
zblizony do zachodnioeuropejskiego i sa obecnie wielkimi eksporterami.
Wiecej o zmianach pozycji w Swiatowym rozwoju zostanie przedstawione
w ostatnim rozdziale. Tu jedynie nalezy podkreslic, ze udziat
w miedzynarodowym podziale pracy i pozycja gospodarcza w Swiecie nie
jest dana krajom raz na zawsze. Zaleza one przede wszystkim od
efektywnosci organizacji gospodarowania w danym kraju i od polityki
ekonomicznej wiladz, ktéra moze mieC rozng skutecznosc. Jesli w danym
kraju oba te czynniki dzialajg dobrze, a w dodatku towarzyszy im
prawidlowe wykorzystanie mozliwosci osiggania korzysci ze wspoélpracy
z zagranica, wtedy bez watpienia 6w kraj bedzie wzmacniat swa relatywnag
pozycje w Swiecie.

Handel zagraniczny to eksport i import towaréw. W ogromnej
wiekszosSci w transakcjach eksportowych i importowych podstawa ptatnosci
jest pienigdz — zazwyczaj jedna z kilku powszechnie uzywanych walut
wymienialnych, przede wszystkim dolar USA, a takze euro. Rzadko mamy
do czynienia z handlem ,,towar za towar”, czyli barterem.

Przez handel swiatowy nalezy rozumieC sume eksportu wszystkich
krajéw. Jest on rowny z definicji importowi Swiatowemu (pomijajac
kwestie roznic statystyki eksportu i importu wynikajacych z wiaczania
kosztow transportu i ubezpieczenia towarow do wartoSci importu). Wartos¢
eksportu Swiatowego w cenach biezacych wzrosta w ciggu ostatnich 45 lat
ponad piecdziesieciokrotnie: z 312 mld USD w 1970 r. do 11 bln USD
w 2005 1. i 16,2 bln USD[87] w 2015 r. Oczywiscie wzrost wartosci handlu
wyrazonej w cenach biezacych przewyzsza wzrost fizycznych rozmiarow



(wolumenu) obrotéw ze wzgledu na wzrost cen, ktory dokonat sie w tym
okresie.

Handel Swiatowy obejmuje dziesigtki tysiecy roznych towarow.
Najwieksza cze$¢ handlu przypada na towary przemystowe. Stopniowo
maleje znaczenie obrotu zywnoScig oraz surowcami mineralnymi i rolnymi.
Wiekszos¢ handlu Swiatowego jest realizowana w obrotach miedzy krajami
wysoko rozwinietymi. W ostatnich latach szybko rozwija sie handel
ustugami (eksport i import ustug), ktérego wartos¢ ocenia sie na okoto 1/5
wartoSci handlu towarami. ROwniez w Swiatowym obrocie ustugami
wyraznie dominujaca pozycje zajmujg kraje wysoko rozwiniete.

11.3.2. Koszty komparatywne i inne wyjasnienia przyczyn
handlu

Handel miedzynarodowy oparty na specjalizacji produkcji jest
ekonomicznie korzystny dla jego uczestnikow. Najprostsze wytlumaczenie
korzysci z handlu zagranicznego odwotuje sie do réznic w absolutnych
kosztach produkcji towaréw. Latwo te zasade wyjasni€ na hipotetycznym
przyktadzie importu bananéw do Polski z Filipin i eksportu polskich jablek
na Filipiny. Niewatpliwie koszty produkcji bananéw w Polsce bytyby
o wiele wyzsze niz na Filipinach, gdzie do uprawy tych owocow istniejq
bardzo sprzyjajace warunki klimatyczne i glebowe. Za$ klimat na
Filipinach sprawia, ze koszty produkcji jabtek bylyby wyzsze niz w Polsce,
dlatego ich tam sie nie uprawia. Zatem dla kazdego z krajow korzystny jest
import tego towaru, ktorego absolutne koszty wytwarzania sg nizsze
u zagranicznego partnera. Analogicznie jest optacalny eksport tego towaru,
ktorego absolutne koszty produkcji sg wyzsze u zagranicznego partnera.
Réznice w absolutnych kosztach wytworzenia jednostki towaru mogg
thumaczy¢ tylko czes¢ handlu miedzynarodowego. Uniwersalne wyjasnienie
tego handlu odwotuje sie do pojecia przewagi komparatywnej. Oznacza
ona ,,zdolno$¢ danego kraju do wytwarzania pewnych towaréw po kosztach
relatywnie nizszych niz innych towaréw, w stosunku do innych krajow
(...). O przewadze komparatywnej mozna wnioskowaC z zestawienia
przewag absolutnych dla analizowanych towarow i krajéow. Kraj ma
przewage komparatywng wtedy, gdy jego przewaga absolutna nad drugim



krajem jest najwieksza lub gdy jego absolutna strata w stosunku do
drugiego kraju jest najmniejsza. Warunkiem istnienia przewagi
komparatywnej jest sytuacja, w ktorej kraj dysponujacy przewaga wzgledna
w produkcji jednego dobra wykazuje rownoczesnie komparatywng strate
w produkcji drugiego dobra”[88].

Dzieki wprowadzeniu tego pojecia angielski ekonomista David Ricardo
sformutowatl w XIX w. teorie kosztow komparatywnych. Objasnijmy te
teorie na przykladzie modelu handlu, obejmujacego tylko dwa kraje oraz
dwa towary. Przyjmijmy, ze krajami sg Stowacja i Polska, a towarami —
wegiel i ziemniaki. Nawet jeSli Polska ma absolutne koszty produkcji obu
towarOw nizsze niz Slowacja, to istnieje racjonalne uzasadnienie
specjalizacji kazdego kraju w produkcji tylko jednego towaru i wymiany
,2hadwyzek” z obopdlng korzyscig. Stlowacja powinna specjalizowac sie
w produkcji tego towaru, ktorego koszty produkcji ma wzglednie nizsze niz
Polska. Przesledzmy sens tej zasady na przyktadzie liczbowym.

Dla uproszczenia zalézmy, ze cena jest rowna kosztom, a koszty
produkcji stanowiq tylko koszty pracy (robocizny), mierzone godzinami
pracy niezbednymi do wytworzenia jednostki towaru (np. tony wegla lub
ziemniakow).[89] Niech rozklad kosztéw bedzie nastepujacy:

Polska Stowacja
Wegiel 10 30
Ziemniaki 20 40

Jak wida¢, Polska ma absolutne koszty produkcji kazdego z dwoch
towarow nizsze niz Stowacja. Jednak Polska ma przewage komparatywng
w produkcji wegla nad ziemniakami. W przypadku wegla koszt jego
produkcji wynosi tylko 1/3 kosztu produkcji w Stowacji. Natomiast koszt
produkcji ziemniakdw w Polsce wynosi az 1/2 kosztu produkcji w Stowacji.

Aby dowies¢ korzysci ze specjalizacji (i handlu wzajemnego) jako jej
konsekwencji, musimy przesledzi¢ dwie sytuacje: przed i po specjalizacji.
Zat6zmy najpierw, ze kraje sg od siebie oddzielone pasmem wysokich gor
i nie ma handlu miedzy nimi. Wowczas pracownik w Polsce za 10 godzin
pracy moze naby¢ albo calg tone wegla albo pét tony ziemniakéw. Czyli
w Polsce (P) ptace realng (P#) za 10 godzin mozna zapisa¢ nastepujaco:



Pirp = tona wegla = 1/2 tony ziemniakow.
W Stowacji (S) natomiast ptaca realna za 10 godzin wynosi:
Ptrs = 1/3 tony wegla = 1/4 tony ziemniakow.

Obecnie przyjmijmy, ze zbudowano wiele drog przez gory i nie ma
zadnych przeszkod dla handlu miedzy krajami (dla dalszego uproszczenia
zakladamy, ze nie ma kosztow transportu dobr miedzy krajami). W naszym
modelu nastgpig przeptywy handlu wskutek wzglednych r6znic w kosztach.
Polska bedzie nabywala ziemniaki w Stowacji, a Slowacja bedzie
importowaC wegiel z Polski. Po pewnym czasie w Polsce produkcja
ziemniakOw zmniejszy sie, a zwiekszy sie produkcja wegla. Z kolei
w Stowacji produkcja ziemniakéw wzrosnie, a zmniejszy sie produkcja
wegla. Kazdy kraj bedzie sie specjalizowac w produkcji swojego towaru.

Przed specjalizacjg stosunek kosztow (oznaczmy koszty przez k) wegla
(W) i ziemniakow (Z) roznit sie miedzy krajami. W Polsce wynosit on
kwp/kzp = 1/2, a w Stowacji wynosit kws/kzs = 3/4.

W wyniku handlu stosunek kosztow musial wyréwnac sie w obu krajach
i znalazt sie w przedziale:

1/2 < kwp/kzp = kws/kzs < 3/4.
Przyjmijmy, ze nowy stosunek kosztow wynosi:
kwp/kzp = kws/kzs = 2/3.

Inaczej mowiac, tone wegla wymienia sie na 2/3 tony ziemniakow, czyli
tone ziemniakOw wymienia sie na 3/2 tony wegla.

Przy takim stosunku kosztow w Polsce placa realna po specjalizacji
WYynosi:

PH'p = tona wegla = 2/3 tony ziemniakow,
a w Stowacji wynosi:

PH'p = 1/4 tony ziemniakow = 3/8 tony wegla (poniewaz 1/4 x 3/2 tony

wegla = 3/8 tony wegla).

Korzysc¢ ze specjalizacji i handlu dla pracownika w Polsce polega zatem
na tym, ze za 10 godzin pracy moze kupi¢ o 1/6 tony ziemniakow wiecej
niz przedtem, albowiem 2/3 tony ziemniakéw — 1/2 tony ziemniakow = 1/6



tony ziemniakow. Natomiast zatrudniony w Stowacji obecnie moze nabyc¢
za 10 godzin pracy o 1/24 tony wegla wiecej niz przed specjalizacja, gdyz
3/8 tony wegla — 1/3 tony wegla = 1/24 tony wegla.

Z powyzszego rozumowania wynika, ze specjalizacja w produkcji
i wymiana towaroOw jest korzystna dla obu stron, mimo ze jeden
z partnerow (Polska) ma absolutng przewage (tzn. nizsze koszty absolutne)
w produkcji kazdego z towaréw. Wprawdzie przedstawiony model dotyczy
tylko dwoch towarow i dwoch krajow, jednak mozna go uogolnic na wiele
towarow i krajow (wowczas jedynie dowod na korzysci z handlu ulegnie
znacznej komplikacji).

Uogolniajac, z zasady korzysci komparatywnych wynika zatem, ze dany
kraj powinien specjalizowac sie w produkcji (i eksporcie) tych towarow,
ktorych koszty produkcji sa wzglednie niskie w porownaniu z innymi
krajami. Dzieki temu przy nieskrepowanej wymianie handlowej jej
uczestnicy mogq odnies¢ korzysci w postaci przyrostu dochodu
narodowego. Inaczej méwiac, dana gospodarka krajowa powinna tak
alokowa¢ swoje zasoby czynnikow produkcji, aby rozwijane byly te
dziedziny wytworczosci, dla ktorych koszt utraconych korzysci
(opportunity cost) z potencjalnych alternatywnych zastosowan tych
czynnikow jest najnizszy. Zasada korzysci komparatywnych jest w pewnym
sensie rozciggnieciem na skale miedzynarodowa zasady optymalizacji
alokacji zasobow.

Zasada korzysci komparatywnych nie jest jedynym wyjasnieniem
przyczyn handlu miedzy krajami. Niektore z innych wyjasnien odnosza sie
do niej badz stanowia jej pochodne. Tak jest m.in. w przypadku teorii
obfitosci zasobow. W teorii tej kluczowym punktem wyjScia jest
porOwnanie relacji zasobow podstawowych czynnikow produkcji,
zwlaszcza pracy i kapitatu, w roznych krajach.

Wezmy jako przyklad Kanade i Tajlandie. Kanada, wskutek dziedzictwa
historii rozwoju ekonomicznego, posiada duze zasoby wewnetrznego
kapitatu. Tajlandia jest krajem posiadajgcym mniej kapitatu niz Kanada. Co
jednak najistotniejsze, Kanada ma wiecej kapitalu od Tajlandii nie tylko
w wymiarze bezwzglednym, lecz takze w wymiarze wzglednym: na
,jednostke” pracy (np. na 1 zatrudnionego) w Kanadzie przypada wiecej
kapitatu anizeli w Tajlandii. W takiej sytuacji nalezy sadzi¢, ze krancowa
produkcyjnosc pracy jest w Kanadzie wyzsza niz w Tajlandii (trywializujac,



skoro w Kanadzie pracownik uzywa przecietnie wiecej kapitatu
ucielesnionego czesciowo w maszynach i urzadzeniach, to bez watpienia
przecietna i krancowa produkcyjnoSc¢ pracy jest wyzsza niz w Tajlandii).
Jezeli przyja¢, ze krancowa produkcyjnos¢ czynnikow produkcji jest
odzwierciedlona w ich cenach, to nalezy oczekiwac, ze cena pracy (ptaca)
jest wyzsza w Kanadzie niz w Tajlandii, a cena kapitatu wyzsza w Tajlandii
niz w Kanadzie.

Z kolei ceny czynnikdw produkcji sa przenoszone na koszty
wytwarzania. Abstrahujagc od popytu, powoduje to, zZe ceny towarow
wytwarzanych przy wykorzystaniu technologii  kapitatlochtonnych
w Kanadzie sq wzglednie nizsze niz w Tajlandii. Natomiast ceny towarow
produkowanych przy wykorzystaniu technologii pracochtonnych sg
w Kanadzie wzglednie wyzsze niz w Tajlandii. Tym samym roznice
w wystepowaniu (obfitosci) poszczegblnych czynnikow produkcji r6znicujq
ceny towarOw. Roznice cen zas prowadza do wymiany handlowe;j:
w modelu wymiany owych dwoéch krajow Kanada eksportuje towary
o wzglednie duzej zawartosci kapitalu, a importuje towary wymagajace
wzglednie duzego udziatu nakladow pracy. Tajlandia na odwrot: eksportuje
wyroby produkowane za pomocg technologii pracochtonnych, a importuje
towary wytwarzane dzieki technologiom kapitalochtonnym.

Istniejg teorie dalej rozwijajgce teorie obfitosci zasobow. Motywacja do
tego byly badania empiryczne, ktore przeprowadzit w latach 50. XX w.
Wassily Leontief. Dowiédl on, Ze towary eksportowane przez Stany
Zjednoczone pochodzg w znacznej mierze z produkcji pracochtonnej, a nie
kapitatochtonnej jak nalezaloby sie spodziewa¢ na podstawie teorii
obfitoSci zasobow (wyniki tych badan przyjelo sie okresla¢ mianem
paradoksu Leontiefa). W wyjasnieniu tego zjawiska z pomoca przyszia
teoria dzielgca czynnik pracy na dwie kategorie: prace ,,zwykla” i kapitat
ludzki (human capital).

Przez kapital ludzki nalezy rozumie¢ wysoki poziom wiedzy, zdolnosci
i umiejetnosci zakumulowanych przez pracownikéw w wyniku uzyskanego
wyksztalcenia i nabytego doSwiadczenia. W naszym przykladzie kapitat
ludzki bylby z pewnoscia wzglednie obfity w Kanadzie — zamoznym kraju
o renomowanych uczelniach, o duzej sklonnosci ludzi do ,,inwestowania
w siebie” po to, aby w przysztosci uzyskiwa¢ wyzsze dochody oraz
o rozwinietych mechanizmach pozwalajacych finansowa¢ dtuzszy okres



zdobywania wiedzy przez mlodych ludzi (wsparcie rodziny, systemy
stypendialne lub kredytowe itp.). Tych cech nie ma Tajlandia, stad
wzgledna obfitos¢ kapitalu ludzkiego jest nizsza w Tajlandii, gdzie z kolei
dostepnos¢ nisko kwalifikowanej pracy jest wzglednie wyZsza niz
w Kanadzie.

Dalsze rozumowanie jest analogiczne do teorii obfitoSci zasobow. Skoro
w Kanadzie (i w Stanach Zjednoczonych) kapital ludzki wystepuje we
wzglednej obfitosci, to koszty jego zastosowania sq wzglednie nizsze. Stad
nalezy wnosi¢, ze dla tego kraju bedzie korzystny eksport towarow
wytwarzanych dzieki technologiom wymagajacym rozleglych zastosowan
kapitatu ludzkiego. Dla Tajlandii korzystny zas bedzie eksport towarow,
w produkcji ktérych dominuje zastosowanie pracy nisko kwalifikowane;.

Wyzej przedstawione wyjasnienia przyczyn, dla ktorych kraje handlujq
ze sobg, prowadza do wniosku, iz dzieki handlowi rosng mozliwosci
produkcyjne uczestnikow wymiany handlowej. W przypadku teorii kosztow
absolutnych, kosztéw komparatywnych oraz teorii obfitosci zasobow
wzrost mozliwosci produkcyjnych i konsumpcyjnych wynika z zalozenia, iz
realokowanie danych zasobow czynnikéw wytworczych do tych dziedzin
produkcji, w ktorych wzgledne (lub absolutne) koszty wytwarzania sg
najnizsze, pozwala na osiggniecie wiekszej lacznej produkcji kazdego
z towarow w naszym dwukrajowym modelu.

W wyniku wymiany rosng globalne mozliwosci konsumpcji. Powstaje
jednak pytanie: czy — odchodzac od zatozen modelowych — w realnym
Swiecie zawsze jest tak, ze wszyscy zyskujq na kreacji handlu? W pytaniu
tym celowo uzyte zostalo stowo ,,wszyscy”, gdyz odpowiedz zalezy od
tego, kto wchodzi w sklad pojecia ,,wszyscy”.

Rozumujac w kategoriach krajow (gospodarek krajowych), odpowiedz
powinna brzmiec: tak, wedlug przedstawionych teorii kazda gospodarka
narodowa powinna zyskiwac dzieki kreacji handlu. Niekoniecznie jest tak
jednak, gdy myslimy o poszczegolnych podmiotach (grupach podmiotow)
uczestniczacych w zyciu gospodarczym danej gospodarki. Moga byc
podmioty ekonomiczne, np. producenci w obszarze pewnych galezi
produkcji, ktore tracq wskutek zaistnienia wymiany handlowej dotad
niewystepujace;j.

Wezmy jako przykiad drugiej sytuacji polski rynek i producentow
sprzetu audio-fonograficznego (magnetofony, radioodbiorniki itp.). Do roku



1990 polski rynek tych wyrobow byt zdominowany przez podaz krajowa.
Byto tak wskutek stosowania przez witadze gospodarcze zestawu roznych
metod i narzedzi polityki ekonomicznej sprawiajacych, ze niemozliwy byt
import tych towarow na nasz rynek. W roku 1990 zostaly zainicjowane
zasadnicze przemiany systemu gospodarczego. Wsrod nich znalazta sie
demonopolizacja i liberalizacja handlu, tj. szeroko pojmowana eliminacja
wielu barier w polskim eksporcie i imporcie. Sprawito to, ze produkty
audio-fonograficzne eksportowane przez zachodnich producentow zaczely
szybko wypiera¢ wyroby rodzimego przemystu o nizszej jakosci i niewiele
nizszej cenie. Na kreacji handlu stracili polscy producenci tych wyrobow:
przedsiebiorstwa i ich pracownicy. Zyskali natomiast polscy konsumenci,
ktorzy za poroOwnywalng cene nabyli wyroby lepszej jakosci, oraz
zagraniczni producenci i eksporterzy, ktorzy zwiekszyli zbyt na naszym
rynku i dochody z eksportu.

Jesli w naszym przykladzie obejmiemy spojrzeniem takze inne galezie
polskiej gospodarki, wida¢ wyraznie, ze otwarcie gospodarki i kreacja
handlu moze rodzi¢ napiecia spoleczne, jeSli straty ponoszone przez
upadajacych producentow oraz zwlaszcza bezrobotnych nie sg
kompensowane. Producenci usitujacy ratowac sie przed upadkiem na ogot
organizujg nacisk na wladze, ktorego celem jest ustanowienie barier
ochronnych, powstrzymujacych import konkurencyjnych towaréw i dalszq
utrate miejsc pracy. To jednak prowadzitoby do podniesienia poziomu cen
i obnizenia satysfakcji konsumentéw. W naszym rozumowaniu dochodzimy
wiec do waznego pytania o wybory zagranicznej polityki handlowej
wiadz. Polityka ta wladze moga regulowac dostep zagranicznych towarow
do rynku wewnetrznego, czynigc go bardziej otwartym (na ogoét z korzyscia
dla konsumentéw) lub bardziej zamknietym (na ogot z korzyscig dla
producentow, a przynajmniej niektorych grup producentow i zatrudnianych
przez nich pracobiorcow). Ponizej krotko przesledzimy, w jaki sposob ta
regulacja moze by¢ dokonywana oraz jak w jej ramach rozk}adajq sie straty
i korzysci miedzy podmiotami rynku.

11.3.3. Clo i inne wybrane instrumenty polityki handlowej



Podstawy teorii kosztow komparatywnych dowodza korzysci, ktore
gospodarki krajowe moga czerpaC z miedzynarodowej wymiany handlowej.
Korzysci te powstaja przy swobodnej wymianie handlowej — w warunkach
wolnego handlu. ZatozyliSmy, ze wladze w zaden sposob nie ingeruja, nie
wplywaja na handel, jego kierunki i warunki. Innymi stowy, nie ma
administracyjnych barier w handlu zagranicznym (np. zakazu importu lub
eksportu pewnych towarOw) oraz nie ma narzuconych przez wiadze
ekonomicznych ograniczen wobec tegoz handlu.

W  rzeczywistosci wiladze nakladaja rozmaite bariery na handel
zagraniczny. Czynig tak ze wzgledow pozaekonomicznych, jak
i ekonomicznych. Wzgledy natury pozaekonomicznej wigzg sie z ksztaltem
polityki zagranicznej panstwa i jego wudzialem w stosunkach
miedzynarodowych w sferze polityki. Przykladem pozaekonomicznych
przyczyn ustanowienia barier handlowych jest zakaz handlu (tzw. embargo)
towarami zwigzanymi z produkcja zbrojeniowa z Rosja po jej aneksji
Krymu w 2014 r., wprowadzony przez wiele panstw w celu naklonienia
Rosji do zwrotu Krymu Ukrainie.

Nas bardziej interesujag motywy ekonomiczne wprowadzania ograniczen
w handlu. Zanim jednak do nich przejdziemy, zapoznajmy sie z klasycznym
instrumentem polityki panstwa w dziedzinie handlu zagranicznego, tj. clem.
Clo jest oplatg, ktérg importer lub eksporter musi uisci¢ na rzecz budzetu
panstwa przy dokonywaniu transakcji zagranicznej. Zazwyczaj cla sa
nakladane na import towarow, znacznie rzadziej wystepuja cla eksportowe.
Na przyklad w latach 2006-2009, gdy ceny surowcow na Swiatowych
rynkach bardzo szybko rosty, wladze Chin nakladaly cla na eksport zboz
i niektorych metali, aby w pierwszym rzedzie towary te zaspokajaty popyt
wewnetrzny. Tym samym Chiny chronily gospodarke przed nadmierng
inflacja.

Cla zwykle przyjmujg postac procentowej oplaty od ceny jednostki
importowanego towaru (rzadziej wyrazane s3 w postaci kwoty pienieznej
naleznej budzetowi od jednostki towaru). Clo jest wiec dla importera
dodatkowym kosztem ponad cene placong zagranicznemu eksporterowi.
Aby ten koszt pokry¢, importer musi podnieS¢ cene sprzedazy
importowanego towaru na rynku krajowym o wysoko$¢ cla. Tym samym
clo podwyzsza cene importowanego towaru na rynku krajowym.



Kto na nalozeniu cla zyskuje, a kto traci? Niewatpliwie zyskuje rzad,
gdyz platnosci z tytulu cla stanowig dochod budzetu panstwa oplacony
przez konsumentow.

Zyskujq takze krajowi producenci towaru. Mogac sprzedawac swoj towar
po cenie wyzszej o clo, producenci dotad nieefektywni wytworzyli
dodatkowa produkcje i podaz. Dzieki temu uzyskali dodatkowy dochod.
Rowniez i w tym przypadku nastapito przesuniecie dochodu konsumenta,
tyle ze tym razem do krajowych producentéw.

Clo jest strata ponoszong przez spoteczenstwo. Jest stratg wynikajaca
z nieefektywnej alokacji zasobow, obecnie ulokowanych w produkcji
naszego towaru. Gdyby nie clo, zasoby te znalazlyby zastosowanie
w produkcji innych towarow. Ponadto clo wyraza strate satysfakcji
konsumentéw wywotlang podwyzszeniem ceny i w konsekwencji redukcja
popytu, czyli zmniejszeniem konsumpcji towaru. Jakie mogq by¢ motywy
nakladania przez wiadze cel, skoro konsumenci i spoleczenstwo traca
wskutek takiej operacji? Motywow jest wiele, przedstawimy w skrocie
tylko najwazniejsze wraz z kontrargumentami.

Po pierwsze, dazenie wiadz do zwiekszenia dochodéw budzetowych,
niezbednych do pokrycia dodatkowych wydatkéw rzadowych. Cla sa
latwiejsze do zbierania przez wiladze niz podatki od hipotetycznej
dzialalnoSci gospodarczej, ktéra moglaby sie rozwing¢ przy alternatywnej
alokacji zasobow (tzn. gdy wskutek nienakladania cta czynniki produkcji
znalazlyby inne zastosowanie produkcyjne).

Po drugie, popieranie dzialalnosci produkcyjnej w wybranych
dziedzinach (tzw. infant industries — galezie produkcji Swiezo powstate
i dopiero rozwijajace sie) przez sztuczng ochrone przed doswiadczong
konkurencja zagraniczng. Zgodnie z tym argumentem miode
przedsiebiorstwa w prospektywnych galeziach nalezy chroni¢ za pomoca
cla, aby mialy czas nauczy¢ sie efektywnie gospodarowac¢ i konkurowac
z zagranicg. Jest to argument mozliwy do przyjecia, jednakze istnieje mniej
marnotrawna z punktu widzenia calego spoteczenstwa metoda osiggniecia
tego samego celu, a mianowicie kredytowanie lub w ostatecznosci
subsydiowanie produkcji przez rzad. Co wiecej, w praktyce okazywatlo sie
czesto, ze ochrona gatezi rozwijajacych sie za posrednictwem cel ma
tendencje do utrwalania sie na dlugo ponad czas niezbedny dla okrzepniecia
danej gatezi.



Po trzecie, oslanianie zatrudnienia w niekonkurencyjnych wobec
zagranicy galeziach, ktore bez ochrony wiladz upadlyby, co prowadzitoby
do zwiekszenia bezrobocia. Jest to motyw nie tylko falszywy
ekonomicznie, ale i prowadzacy jedynie do odlozenia rosnacych kosztow
przystosowania sie gospodarki na przysziosc. Jednak owa przysztosc
nieuchronnie nastepuje, czego dowodem sa zamkniete fabryki tekstylne
w Manchester czy upadle przedsiebiorstwa polskiego przemystu audio-
fonograficznego.

Po czwarte, ochrona pewnych grup spotecznych. Na przykiad
w przypadku ochrony produkcji rolnej jest to nie tylko ochrona samego
wolumenu produkcji, lecz takze specyficznej czeSci ludnoSci zatrudnionej
i zwigzanej z rolnictwem i wsigq oraz kultury i tradycji wiejskiej. W tym
przypadku subsydiowanie produkcji jest wyjsciem wzglednie lepszym niz
ochrona za posrednictwem cet.

Wypada podkresli¢ raz jeszcze, ze ogdélnym kontrargumentem wobec
uzywania cla jest ten, ktéry przedstawiliSmy: clo stanowi strate dla
konsumentow, nieefektywng alokacje zasobow i straty spoteczne. Mimo to
clo jest powszechnie stosowanym instrumentem protekcjonizmu, czyli
polityki ochrony rynku i produkcji krajowej przed konkurencja zagraniczna.

Oprocz cel wladze panstwowe majg do dyspozycji wiele innych narzedzi
administracyjnego lub ekonomicznego wplywu na handel zagraniczny.
Bardzo krétko przedstawimy tylko trzy: ograniczenia ilosciowe, bariery
pozataryfowe (pozacelne) i subsydia eksportowe.

Ograniczenia ilosciowe (tzw. kwoty) w imporcie dziatlaja podobnie do
cel. Wladze panstwowe, wydajac zezwolenia (licencje) na okreslong
wielko$¢ importu danego towaru poszczegélnym importerom, moga
ograniczyC wielkos¢ jego catlkowitego importu. Wowczas, przy podazy
zagranicznej danego towaru mniejszej od popytu, jego cena rosnie, a krag
zaspokojonych konsumentow maleje. Dla krajowych producentéw stanowi
to przestanke do podjecia produkcji zblizonych towarow, ktore znajda
nabywcow ze wzgledu na cene nizszag lub rowng cenie towaru
zagranicznego. Zatem i w tym przypadku nastgpi nieoptymalna alokacja
zasobow krajowych, ktore miast by¢ kierowane do produkcji w dziedzinie,
w ktorej dany kraj ma przewage komparatywna, znalazly zastosowanie
w produkcji sztucznie stymulowanej instrumentami polityki handlowej.



Bariery pozataryfowe to regulacje badZz praktyki administracyjne
utrudniajgce dostep zagranicznych towarow do rynku wewnetrznego. Ich
szeroki wybor obejmuje m.in. nadmiernie szczegotowo okreslone normy
techniczne lub standardy i procedury ich potwierdzenia, ktérym musza
sprostaCc  zagraniczne towary, przepisy sanitarne, zasady dotyczace
opakowania towarow itp. Celem ich stosowania jest podwyzszenie kosztow
zagranicznych producentow zwigzanych 2z produkcja lub obrotem
towarowym.

Innym Srodkiem sq subsydia eksportowe stuzagce promowaniu eksportu.
Ich dziatanie polega na tym, ze budzet panstwa wyrownuje réznice miedzy
kosztami produkcji nieefektywnych (w porownaniu z konkurencja
zagraniczng) producentow krajowych a ceng uzyskiwang przez nich za swoj
towar za granicg. Subsydia w eksporcie zazwyczaj maja za zadanie
powiekszy¢ dochody z eksportu w walutach wymienialnych. Wystepuja
rowniez subsydia skierowane przeciwko importowi. W tym przypadku
budzet panstwa wyréwnuje nieefektywnemu producentowi straty, ktore
wynikaja z tego, ze jego koszty produkcji sa wyzsze od ceny rynku
krajowego rownej cenie towaru importowanego.

Srodki protekcji sq odstepstwem od wolnego handlu i ptynacych z niego
korzysci wynikajacych z zasady kosztéw komparatywnych. Znajduja
jednak zastosowanie w polityce handlowej wszystkich panstw w imie
roznorakich celow politycznych, ekonomicznych i spotecznych. Niemniej
wilasSciwie wszystkie panstwa, uznajac roznorakie korzysci z handlu,
zawierajg miedzy sobg umowy handlowe, regulujace sposoby prowadzenia
wzajemnego handlu i stopien ochrony wiasnego rynku. W skali globalnej
podpisano dostownie tysigce uméw dwustronnych oraz wielostronnych
(miedzy wiecej niz dwoma panstwami lub miedzy organizacjami
grupujagcymi panstwa). Niektore umowy majg zasieg globalny -
przyjmowane z inicjatywy Swiatowej Organizacji Handlu. Zawarto takze
wiele istotnych umow regionalnych o wolnym handlu: w Europie to
European Free Trade Area (EFTA), w Ameryce Poinocnej North American
Free Trade Area (NAFTA), w Ameryce Lacinskiej — Mercosur, a w Azji
Poludniowo-Wschodniej — Association of South-East Asian Nations
(ASEAN). W umowach handlowych sga zawarte czesto regulacje
wzajemnych przeptywow inwestycji. W ostatnich latach toczyly sie
wieloletnie negocjacje dwoch wielkich umow handlowo-inwestycyjnych.



Jedna (Trans-Pacific Partnership) objelta 12 panstw Azji i Ameryki
Lacinskiej, w tym Stany Zjednoczone i Japonie, jednak w 2017 r. Stany
Zjednoczone sie wycofaly. Negocjacje drugiej (Transatlantic Trade and
Investment  Partnership) miedzy Unig FEuropejska a Stanami
Zjednoczonymi toczg sie z duzymi trudnoSciami, zwitaszcza od 2017 r., gdy
administracja amerykanska przyjela bardziej sceptyczng ocene
potencjalnych korzysci z umowy.



11.4. Miedzynarodowe przeptywy kapitatowe

Kolejng cechg gospodarki otwartej jest mozliwos¢ swobodnego przeptywu
kapitalu miedzy krajami. Oznacza to, ze podmioty gospodarcze jednego
kraju mogg inwestowac bez przeszkod swoj kapitat w innych krajach i na
odwrét — podmioty zagraniczne majg swobodny dostep do rynku
kapitalowego danego kraju. Jezeli proces otwierania sie¢ na przeplywy
kapitalowe dokonuje sie w wielu krajach, woOwczas powstaje
miedzynarodowy rynek kapitalowy, na ktérym podmioty z roznych
krajow wymieniaja sie aktywami. Aktywa rozumiane sg tu jako jedna
z form przechowywania majatku (akcje, obligacje, fabryki, pienigdz). Na
przyktad mieszkancy Francji kupujg akcje niemieckich przedsiebiorstw,
inwestorzy z Korei Poludniowej dokonujg inwestycji w budowe fabryki
samochodéw w Polsce, firmy z Cypru zaciggaja kredyty w bankach
szwajcarskich, a firmy brytyjskie kupuja euro na rynku walutowym.

Z punktu widzenia kraju, ktory otwiera swojq gospodarke, przez
miedzynarodowy przeplyw kapitalu rozumie sie wszelki ruch kapitatu
przez granice, odnotowany w bilansie platniczym kraju (na temat bilansu
platniczego pOr. pkt 11.7). Podmiotami uczestniczacymi
w miedzynarodowym przeptywie kapitalu moga by¢ osoby fizyczne,
przedsiebiorstwa, banki komercyjne oraz r6zne instytucje, o ile dopuszcza
to prawo danego kraju. Tak rozumiany miedzynarodowy przeptyw kapitalu
jest podejmowany z motywu zysku i jest to jego waskie ujecie. W szerokim
znaczeniu natomiast miedzynarodowy przeptyw kapitalu — to przepltyw
dokonywany zaréwno przez rézne podmioty gospodarcze, jak i bank
centralny, kierujacy sie jednak innymi motywami niz zysk.

Miedzynarodowy przeptyw kapitalu obejmuje rézne formy. Sg to
bezposrednie inwestycje zagraniczne, zagraniczne inwestycje portfelowe,
kredyty zagraniczne, transakcje walutowe. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne sg to lokaty kapitalu za granicq, podejmowane z zamiarem
wywierania bezposredniego wplywu na dzialalnoS¢ przedsiebiorstw
produkcyjnych badZ ustugowych, w ktore sie inwestuje, albo dostarczenie



nowych srodkéw przedsiebiorstwu, w ktérym inwestor ma juz znaczacy
udzial. Motyw kontroli, tj. zamiar wywierania bezposredniego wplywu na
zagraniczne przedsiebiorstwa jest istotnym kryterium odroznienia
bezposrednich inwestycji zagranicznych od inwestycji portfelowych.
Organizacje miedzynarodowe rekomendujg przyjecie do celow
statystycznych i administracyjnych minimalnego progu zaangazowania
kapitalowego inwestora zagranicznego na poziomie 10%, aby uznac
inwestycje za bezposrednig. Bezposrednie inwestycje zagraniczne moga
przybiera¢ postaC inwestycji od podstaw (tzw. greenfield investment) oraz
fuzji i przejec juz istniejacych przedsiebiorstw.

Zagraniczne inwestycje portfelowe sg to transakcje kupna i sprzedazy
zagranicznych papierow wartoSciowych, glownie akcji i obligacji.
Motywem inwestowania za granicq jest w tym przypadku chec osiggniecia
jak najwiekszego zysku od zainwestowanego kapitalu oraz chec
zroznicowania/dywersyfikacji portfela posiadanych papieréw
wartosciowych, a tym samym ryzyka z tym zwigzanego.

Kredyty zagraniczne oznaczaja postawienie przez kredytodawce
srodkow finansowych do dyspozycji kredytobiorcy, przy czym pochodzg
oni z roznych krajow. Wyrdznia sie kredyty handlowe, powigzane
bezposrednio z wymiang handlowa, kiedy eksporter udziela kredytu
importerowi. Inny rodzaj kredytow — to kredyty finansowe, udzielane
niezaleznie od innych transakcji. Polegaja one na postawieniu do
dyspozycji kredytobiorcy srodkéw finansowych, ktére moga by¢ przez
niego wykorzystane bez zadnych ograniczen stawianych przez
kredytodawce.

Miedzynarodowe transakcje na rynku walutowym polegaja na
krétkookresowym inwestowaniu kapitatu za granica w formie depozytéw
bankowych oraz niektorych papierow wartoSciowych, aby osiggnac
wiekszy zysk niz na rynku krajowym. Zrédlem zysku sa oczekiwane
roznice w stopie procentowej miedzy krajami oraz roznice kursow
walutowych (szerzej na temat kurséw walutowych por. pkt 11.5).

W dalszej analizie przyjmiemy uproszczenie, ze caly miedzynarodowy
przeptyw kapitalu nastepuje w formie pozyczek (kredytéw). Tym samym
zakladamy, ze mamy do czynienia tylko z jednym rynkiem, tj. rynkiem
funduszy pozyczkowych. Rynek ten obejmuje wszystkie podmioty
posiadajace oszczednoSci i wyrazajagce che¢ pozyczenia ich tym



podmiotom, ktére zglaszajqa zapotrzebowanie na s$rodki finansowe.
Podmioty operujgce na tym rynku kierujg sie w swoich decyzjach
poziomem stopy procentowej. Zarowno pozyczkodawcy, jak i pozyczajacy
z roznych krajéow chca bowiem dokonac korzystnej transakcji. O korzysci
decyduje poziom stép procentowych, a dokladnie rzecz ujmujac, poziom
realnych stop procentowych. Rozr6zniamy bowiem nominalne i realne
stopy procentowe. Nominalna stopa procentowa — to wartos¢, wedlug ktorej
oblicza sie odsetki, czyli kwote przychodu z tytulu oszczednosci lub
wysokosc¢ kosztu, ktory trzeba ponies¢ w przypadku zaciggniecia pozyczki.
Realna stopa procentowa natomiast uwzglednia zmiane poziomu cen
w gospodarce. Jest to wiec roznica miedzy nominalng stopg procentowgq
a stopq inflacji.

Zroédtem podazy na rynku funduszy pozyczkowych s oszczednosci
krajowe (S). Zrédlem popytu na fundusze pozyczkowe sa lacznie
inwestycje krajowe I oraz odplywy kapitalowe netto (NCO). Popyt na
fundusze pozyczkowe w gospodarce otwartej tworzqa wiec zar6wno
podmioty, ktore potrzebujg Srodkéw finansowych na krajowe projekty
inwestycyjne, jak i na zakup aktywow zagranicznych. Podaz funduszy
pozyczkowych rosnie, gdy rosnie realna stopa procentowa. Wysoki poziom
realnej stopy procentowej zacheca bowiem do oszczedzania i coraz wiecej
funduszy pozyczkowych jest oferowanych. Jednoczesnie wysoki poziom
realnej stopy procentowej oznacza coraz drozszy kredyt dla tych, ktorzy go
potrzebuja. Popyt na fundusze pozyczkowe zmniejsza sie wiec wraz ze
wzrostem realnej stopy procentowej. Strona popytowa i strona podazowa
rynku funduszy pozyczkowych reaguja na zmiane realnej stopy
procentowej. Dziala tu mechanizm obserwowany réwniez na innych
rynkach, np. rynku débr i ustug. Stopa procentowa, tak jak inne ceny, dazy
do poziomu, przy ktéorym podaz zréwnuje sie z popytem na fundusze
pozyczkowe. Stan réwnowagi oznacza, ze ilos¢ Srodkéw finansowych,
ktore sg przeznaczane na oszczednoSci zroOwnuje sie z wartoScig
planowanych inwestycji krajowych i odptywow kapitatowych netto.

W gospodarce otwartej miedzynarodowe przeplywy Kkapitalowe
oznaczaja, ze kapital jest przenoszony z kraju, w ktérym jego cena jest
niska, do kraju o wysokiej realnej stopie procentowej. Ten ruch kapitatu
przez granice powinien prowadzi¢ do wyrownania sie cen kapitalu w tych
krajach. W celu uproszczenia rozumowania pomijamy tu kwestie ryzyka,



niedostatecznej informacji posiadanej przez uczestnikow rynku, kwestie
preferencji inwestorow w odniesieniu do geograficznej lokalizacji rynkow.
W realnej gospodarce wymienione tu czynniki moga powodowac, ze nie
nastagpi idealne wyrownanie stop procentowych miedzy krajami
dopuszczajacymi swobodny przepltyw kapitatu.



11.5. Kursy walutowe. Teoria parytetu sity
nabywczej

11.5.1. Nominalne i realne kursy walutowe

W gospodarce otwartej, w ktérej podmioty gospodarcze uczestniczg
w transakcjach z zagranica, istnieje potrzeba przeliczenia cen dobr i ustug
oraz aktywOw zagranicznych wyrazonych w obcej walucie na ceny
wyrazone w walucie krajowej. Jest to konieczne w celu porownania tych
cen i przeprowadzenia odpowiedniego rachunku, na ile planowane
transakcje sg oplacalne. Narzedziem stuzacym do takich przeliczen jest
kurs walutowy. Rozr6zniamy przy tym nominalne i realne kursy
walutowe.

Nominalny kurs walutowy — to relacja wymienna, wedlug ktorej mozna
wymieni¢ walute jednego kraju na walute innego kraju. Inaczej mowiac,
jest to cena jednej waluty wyrazona w jednostkach innej waluty. Kurs
walutowy moze by¢ podawany na dwa sposoby (dwojako kwotowany),
tj. w sposob bezposredni i posredni. W pierwszym przypadku kurs
walutowy jest okreslany jako cena waluty zagranicznej wyrazona w walucie
krajowej. Zwyczajowo w Polsce kurs jest podawany w sposéb bezposredni.
Na przyklad wedlug notowan NBP z 5 grudnia 2016 r. sredni kurs dolara
amerykanskiego wynosit 4,22 PLN, a kurs euro — 4,49 PLN. Wedlg
sposobu posredniego kurs walutowy jest to cena waluty krajowej wyrazona
w walucie obcej (5 grudnia 2016 r. za jednostke polskiej waluty nalezatoby
zaplaci¢ odpowiednio 0,24 dolara amerykanskiego i 0,22 euro).

Wyroznia sie dwa skrajne warianty systeméw kursowych, tj. zasad
wedlug ktorych ustalany jest kurs walutowy w danej gospodarce. Sa to:
system kursu plynnego i system kursu stalego (sztywnego). W praktyce
roznych krajow byly stosowane takze w roznych okresach posrednie
rozwigzania dotyczace systemow kursowych, tj. rozwigzania mieszczace sie
pomiedzy staltymi (sztywnymi) a plynnymi kursami. Obserwacja
ksztaltowania sie kurséw walut obcych wyrazonych w PLN wskazuje, ze



podlegaja one wahaniom zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie. Tym
samym zmienia sie wartoS¢ polskiej waluty wyrazona w walutach obcych.
Dzieje sie tak, gdyz w Polsce od 2000 r. obowigzuje system kursu
plynnego. W tym systemie kurs walutowy ksztaltuje sie w wyniku gry
popytu i podazy na rynku walutowym. Przy czym rynek walutowy jest
miejscem, gdzie zachodzg interakcje miedzy podmiotami, ktore
przeprowadzajq transakcje kupna i sprzedazy walut zagranicznych w celu
dokonania ptatnosci miedzynarodowych. Podmiotami tymi sg instytucje
finansowe, przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe. Potrzebujg one walut
zagranicznych, aby przeprowadzi¢ rozne transakcje z podmiotami
zagranicznymi.

W systemie kursu plynnego obserwuje sie na rynku walutowym
nieustanne fluktuacje kursu walutowego, dzieki ktorym rynek utrzymuje sie
w rownowadze. W wyniku dziatania roznych czynnikow, o ktérych bedzie
mowa dalej, wartos¢ waluty danego kraju wyrazona w walutach obcych
moze sie obniza¢ albo zwieksza¢. Spadek wartoSci danej waluty jest
okreslany jako deprecjacja, natomiast wzrost jej wartosci — jako
aprecjacja. W przypadku polskiej waluty mamy do czynienia
z deprecjacja, kiedy musimy ptaci¢ w zlotych coraz wiecej za obce waluty,
a z aprecjacja, kiedy za waluty obce ptacimy w zlotych mniej niz wczesnie;j.

Ilustrujg to archiwalne notowania kursow walutowych, np. z okresu
sierpien 2008 r.—luty 2009 r., kiedy USD kosztowal odpowiednio 2,27 PLN
w koncu sierpniu 2008 r., a w koncu lutego 2009 r. juz 3,68 PLN. Przy
innych czynnikach niezmienionych deprecjacja waluty krajowej oznacza,
ze dobra krajowe stajg sie tansze dla nabywcow z innych krajow.
Aprecjacja jest procesem odwrotnym — kupujac walute obca, wydajemy na
nig coraz mniej PLN. Ale dobra krajowe staja sie wowczas drozsze dla
obcokrajowcow.

Jako przyklad niech nam postluzy drewniana, ozdobna komoda
produkowana w Polsce w podanym powyzej okresie i kosztujaca
1500 PLN. W sierpniu 2008 r. potrzeba bytoby az 661 USD, aby ten mebel
mogt kupi¢ nabywca z USA (1500 PLIN/2,27), natomiast w lutym 2009 r. ta
sama komoda kosztowataby go tylko 408 USD (1500 PLN/3,68). Stabszy
ztoty wobec dolara amerykanskiego lub innych walut jest wiec korzystny
dla polskich eksporterow, gdyz stajg sie oni wowczas bardziej
konkurencyjni na rynkach zagranicznych. Przy zalozeniu, ze cenowa



elastycznoSC popytu na eksportowane dobra jest odpowiednio wysoka,
polscy eksporterzy sprzedadza wiecej swoich towarow na rynkach
zagranicznych i czerpig z tego korzysci. Jezeli cena eksportowanych dobr
za granicg nie ulega zmianom, wowczas rosnie optacalnos¢ eksportu dla
krajowych producentow wyrazona w zlotych. We wspomnianym
przyktadzie w warunkach deprecjacji ztotego polski eksporter otrzymaitby
za komode sprzedang za okolo 600 USD rownowartos¢ 2200 PLN. Ale
nalezy pamietaC o tym, ze w warunkach deprecjacji zlotego importowane
dobra stajg sie dla polskich podmiotow drozsze.

Natomiast turysci polscy sa zadowoleni, kiedy ztoty staje sie mocny, tak
jak w sierpniu 2008 r. Kiedy nastepuje aprecjacja polskiej waluty, wéwczas
wycieczki i pobyty za granicq staja sie dla turysty tansze — stac¢ ich na
pobyt, zakupy, bilety do muzeow itp. Podobnie polscy importerzy placa
wtedy mniej za importowane dobra i ustugi w przeliczeniu na polskie zlote.

W systemie kursu stalego (sztywnego) o poziomie kursu walutowego
i jego zmianie decydujg wiadze (rzad lub bank centralny). Kurs walutowy
jest ustalany na statym poziomie wzgledem innej waluty lub koszyka walut.
Wladze zobowigzujg sie tym samym kupowac/sprzedawaC waluty po
ustalonej przez siebie cenie — kurs ma charakter oficjalny. Wladze musza
by¢ zawsze gotowe do wymieniania walut po stalym kursie z prywatnymi
podmiotami. W praktyce stalos¢ kursu nie jest rozumiana dostownie, lecz
jako waski przedziatl wahan: 1-2% wokot przyjetego poziomu odniesienia.
W systemie kursu stalego wladze moga dokonywa¢ celowo
administracyjnych, skokowych zmian kursu oficjalnego, dostosowujac go
do sytuacji na rynku. Dewaluacja wystepuje wowczas, kiedy wiadze
podnoszga cene waluty zagranicznej w walucie krajowej. Rewaluacja
natomiast oznacza obnizenie ceny waluty zagranicznej w walucie krajowej.
Wspotczesnie mniej niz potowa krajow cztonkowskich Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego stosuje rozne odmiany systemu stalego kursu
walutowego i liczba ta systematycznie zmniejsza sie. System ten jest
stosowany zwilaszcza w krajach rozwijajacych sie.

W krajach, dla ktorych okreSlamy relacje kursowe, wystepuja rozne
relacje cen dobr i ustug oraz zachodza ich zmiany w czasie. Aby
prawidlowo okresli¢c oplacalnos¢ transakcji handlowych miedzy krajami,
uwzglednia sie miedzynarodowe zréznicowanie cen. Stuzy temu realny
kurs walutowy. Kurs ten okreSla sie jako kurs walutowy skorygowany



o miedzynarodowe roznice w ogdélnym poziomie cen. Realnym kursem
walutowym postugujemy sie, kiedy prébujemy okresli¢ stosunek wymiany
débr i ustug wytworzonych w jednym kraju na dobra i ustlugi wytworzone
w innym kraju, znajac ich ceny i nominalny kurs walutowy. Poniewaz
w poszczegllnych krajach ceny dobr i ustug sa wyrazone w roéznych
walutach, nalezy je sprowadzi¢ do wspolnej podstawy. Shizy temu
nominalny kurs walutowy. Realny kurs walutowy definiuje sie takze jako
relacje cen dobra krajowego do porownywalnego dobra zagranicznego
wyrazonych w tej samej walucie.

Zal6zmy upraszczajaco, ze w krajach produkowane jest jedno dobro,
ktore podlega wymianie. Na przyktad w Polsce i we Francji produkowany
jest sztuczny nawoz azotowy. Zaldézmy, ze w Polsce tona tego nawozu
kosztuje 3000 zt, a we Francji — 1000 euro. Jezeli chcemy wyznaczyc
realny kurs walutowy, to musimy postluzyC sie nominalnym kursem
walutowym i przeliczy¢ ceny nawozu w obydwu krajach na wspdlng
walute. Przyjmijmy, ze nominalny kurs euro w polskich ztotych wynosi 0,2
euro za PLN. Wowczas cena tony nawozu wytworzonego w Polsce wynosi
600 euro (0,2x3000), a we Francji 1000 euro. Stosunek tych cen (600/1000
= 0,6) wskazuje, ze polski nawo6z jest o 4/10 tanszy niz francuski. Zatem
realny kurs walutowy wynosi 0,6 tony francuskiego nawozu za tone
polskiego nawozu. Taka relacja wplywa na decyzje dotyczace eksportu
i importu tego produktu miedzy analizowanymi krajami.

W bardziej uogolnionej postaci realny kurs walutowy (er) to relacja
wskaznika cen typowego (reprezentatywnego) koszyka dobr i ustug dla
danego kraju (P) do wskaznika cen zagranicznego koszyka dobr i ustug
(P*), wyrazonych w tej samej walucie, z wykorzystaniem nominalnego
kursu walutowego (e):

_epP
By = p

(11.1)

Z powyzszego rownania wynika, ze realny kurs walutowy zalezy od cen
w kraju i za granica oraz poziomu nominalnego kursu walutowego. Tak
zdefiniowany realny kurs walutowy niesie ze sobg wazng informacje dla



podmiotéw gospodarczych. Jezeli er rowna sie jednosci (er = 1), to oznacza,
ze dobra i ustugi pochodzenia krajowego sq tak samo konkurencyjne
w wymianie miedzynarodowej, jak dobra i wushugi pochodzenia
zagranicznego. Jezeli er jest wieksze od jednosci (er > 1), to towary krajowe
sa mniej konkurencyjne w poréwnaniu z towarami pochodzenia
zagranicznego. W sytuacji kiedy er jest mniejsze od jednosSci (er < 1), to
towary krajowe sg bardziej konkurencyjne niz towary zagraniczne.

Zmiana realnego kursu walutowego, wplywajac na decyzje eksporterow
i importerow, oddzialuje na stan wymiany handlowej danego kraju
z zagranicg, czyli na eksport netto (NX). Deprecjacja, czyli spadek realnego
kursu walutowego, oznacza, ze taniejq dobra i ustugi wytworzone w danym
kraju w stosunku do doébr i ustug wytworzonych za granica. W rezultacie
rosnie eksport z danego kraju i maleje import, a tym samym zwieksza sie
eksport netto kraju. Z kolei aprecjacja, czyli wzrost realnego kursu
walutowego oznacza, ze dobra i ustlugi wytworzone w danym kraju drozeja
w stosunku do débr i ustug wytworzonych za granicq. Powoduje to spadek
eksportu i wzrost importu, czyli eksport netto danego kraju zmniejsza sie.

11.5.2. Teoria parytetu sity nabywczej. Prawo jednej ceny

Jak wskazywaliSmy w poprzednich podrozdziatach, kursy walutowe
podlegaja zmianom, ktére mozna obserwowac zarowno w diugim, jak
i krotkim okresie. Wyjasnienie mechanizmow zmiany kurséw walutowych
i czynnikow wplywajacych na te zmiany rozpoczniemy od przedstawienia
teorii parytetu sily nabywczej (purchasing power parity — PPP).

Teoria parytetu sity nabywczej opisuje czynniki, ktore wplywaja na
poziom kursow walutowych w dlugim okresie. Teoria ta stwierdza, ze ilos¢
dobr, jaka mozna kupic¢ za jednostke danej waluty, powinna by¢ jednakowa
we wszystkich krajach. Podstawa dla takiego rozumowania jest prawo
jednej ceny. Prawo to mowi, ze na konkurencyjnym rynku
miedzynarodowym (pomijamy tu koszty transportu i bariery handlowe)
identyczne dobra powinny byC sprzedawane po tej samej cenie, jezeli
wyrazimy je w jednej walucie. Gdyby bylo inaczej, tj. gdyby ceny tych
débr byly rozne w réznych krajach, dawatoby to mozliwosci osiagniecia
zyskow dzieki transakcjom handlowym wykorzystujacym réznice w cenach



wystepujagce miedzy krajami. Taka dzialalnos¢ nazywamy arbitrazem.
Trwalby on do momentu, dopoki cena dobra w tych krajach, wyrazona w tej
same]j walucie, nie zostalaby wyréwnana.

Mozna to zjawisko zilustrowac nastepujacym przykladem. Zaldézmy, ze
w Slowacji za 2 euro mozna kupi¢ 1 kg jabtek, natomiast w Danii za te
sama kwote (po przeliczeniu koron dunskich na euro) tylko %2 kg jabtek.
Cena za 1 kg jabtek w Danii wyrazona w euro wynositaby wiec az 4 euro.
Zachecaloby to firmy z Danii do importowania jablek ze Slowacji
i sprzedawania ich z zyskiem w Danii. Ta dzialalno$¢ doprowadzitaby do
wzrostu ceny jablek w Stowacji i spadku ich ceny w Danii. W rezultacie
zaistnialaby sytuacja, w ktorej za dang kwote euro mozna byloby kupic
w obydwu krajach te samg ilos¢ jablek. Prawo jednej ceny ujawnitoby wiec
swoje dzialanie.

Prawo jednej ceny stanowi podstawe teorii parytetu sity nabywczej.
Zgodnie z tq teorig waluta powinna mie¢ jednakowgq site nabywczga we
wszystkich krajach, czyli takq samg wartos¢ realng. Kurs waluty jednego
kraju wzgledem waluty drugiego kraju zalezy od poziomu cen w tych
krajach. Jezeli wykorzystujac przyktad Stowacji i Danii przyjmiemy, ze za
dang kwote euro kupimy takg samg ilos¢ jablek w obydwu krajach, to
relacja ceny jablek w Danii (20 koron dunskich) do ceny w Stowacji (3
euro) wyznaczy nominalny kurs walutowy euro w stosunku do dunskiej
korony (20 DKK/3 EUR = = 6,66 DKK/EUR).

Uogolnijmy ten przykilad i przyjmijmy, ze Stowacja, to gospodarka
krajowa, w ktorej P oznacza cene koszyka dobr, a P* — to cena koszyka
débr w innym kraju, np. w Danii, e — to nominalny kurs walutowy. Sila
nabywcza jednostki waluty w gospodarce krajowej, np. euro, moze byc
zdefiniowana jako %} natomiast jednostka tej waluty moze by¢ wymieniona

na e jednostek waluty obcej, wiec jej sita nabywcza wynosi w innym kraju

;;_.- Aby sita nabywcza jednostki waluty krajowej byla taka sama w obu

krajach, musi by¢ spelnione rownanie:

o
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(11.2)



Po przeksztalceniu rownanie to ma postac:
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(11.3)

Lewa strona powyzszego rownania jest stala, a prawa strona przedstawia
realny kurs walutowy (pojecie realnego kursu walutowego zostato
przedstawione w poprzednim punkcie). Jesli sita nabywcza danej waluty
krajowej (w naszym przykladzie euro) jest taka sama w gospodarce
krajowej i za granica, to realny kurs walutowy nie moze sie zmieniac.

Ostatnie rownanie mozna przeksztalci¢ nastepujaco:

%
e=—-,
P

(11.4)

Aby zostalo spelnione prawo jednej ceny, nominalny kurs walutowy e
jest rowny stosunkowi poziomu cen zagranicznych (wyrazonych w walucie
obcej) do poziomu cen krajowych (wyrazonych w walucie krajowej).
Zgodnie z teorig parytetu sity nabywczej nominalny kurs waluty jednego
kraju w stosunku do waluty innego kraju musi odzwierciedla¢ roznice
poziomu cen miedzy krajami. Nominalny kurs walutowy nie zmienia sie
tak dlugo, jak dlugo nie zmieniajg sie poziomy cen w tych krajach.
Poniewaz zagadnienia zwigzane z pienigdzem i inflacja beda omowione
w dalszej czesci podrecznika, w tym miejscu nalezy jedynie wstepnie
zaznaczycC, ze nominalny kurs walutowy, zalezgc od poziomu cen w kraju
i zagranica, zalezy takze od podazy i popytu na pienigdz w tych krajach.

Tak zarysowana teoria parytetu sily nabywczej ma pewne walory
i jednoczesnie ograniczenia. Pozwala ona zasadniczo wyjasnic
dlugookresowe — trwate i istotne zmiany w poziomie nominalnych kursow
walutowych, wigzgc je ze zmianami poziomu cen krajowych i cen za
granica. Jednakze w rzeczywistosci gospodarczej nominalne kursy



walutowe nie zawsze zmieniajg sie w sposOb zapewniajacy jednakowq site
nabywcza danej waluty we wszystkich krajach. Po pierwsze, przyczyna
tego jest fakt, iz nie wszystkie dobra i ushugi sa przedmiotem wymiany
miedzynarodowe] (np. chleb, bilety, nieruchomosci) albo ich wymiana jest
powaznie utrudniona (wystepujq bariery w handlu oraz ponoszone sg koszty
zwigzane z transportem). Z tego wzgledu wystepujace miedzy krajami
roznice w sile nabywczej danej waluty nie moga byc¢ zlikwidowane za
pomocq arbitrazu. Po drugie, towary wytwarzane w danym kraju nie sg
doskonatymi substytutami towarow wytwarzanych za granica. W takiej
sytuacji, nawet gdy wystgpig roznice cen na dany towar, nie dojdzie do ich
wyrownania za pomocq miedzynarodowych transakcji handlowych. Dzieje
sie tak, dlatego Ze konsumenci, zgodnie ze swoimi preferencjami, nie
traktujg tych towaréw jako réwnorzednych (np. samochody réznych marek
badz smartfony).

Przyczyny krotkookresowych wahan kursow walutowych, niekiedy
bardzo gwaltownych, sg m.in. zwigzane z funkcjonowaniem rynkéw
walutowych i przeptywami finansowymi. Wazng role odgrywaja takze
czynniki i zdarzenia polityczne.



11.6. Zwigzki miedzy rynkiem funduszy
pozyczkowych a rynkiem walutowym

Rynek walutowy to miedzynarodowy rynek, na ktorym sa dokonywane
transakcje kupna i sprzedazy walut roznych krajow. W transakcjach tych
moga uczestniczy¢ osoby fizyczne, przedsiebiorstwa i banki. Od strony
technicznej rynek walutowy moze by¢ postrzegany jako sie¢ polaczen
telefonicznych i komputerowych, 1aczacych ze sobg podmioty
zlokalizowane w roznych krajach, zajmujace sie kupnem i sprzedazg walut.

Na rynku walutowym Zrodlem podazy waluty danego kraju sa odplywy
kapitalowe netto (NCO). Reprezentuja one strone podazowa tego rynku,
tj. ilos¢ waluty krajowej oferowanej na sprzedaz w celu nabycia aktywow
zagranicznych. Jezeli w danym kraju r6zne podmioty chca naby¢ aktywa
zagraniczne, to muszg wymieniC wiasng walute na walute kraju, ktérego
aktywa chcag zakupi¢. Na przyktad gdy kanadyjski fundusz inwestycyjny
chce nabyc¢ polskie obligacje skarbowe, musi wymieni¢ odpowiednig ilos¢
dolarow kanadyjskich na polskie ztote. Oferuje wiec na sprzedaz dolary
kanadyjskie na rynku walutowym.

Zrodlem popytu na waluty obce w danym kraju jest eksport netto.
Zapotrzebowanie na waluty obce jest zwigzane z checia nabycia dobr
i ustug za granica. Na przyklad jezeli polska firma chce kupi¢ kanadyjska
obrabiarke, musi wymieni¢ polskq walute na dolary kanadyjskie na rynku
walutowym.

Nalezy zaznaczy¢, ze podziat na strone popytowg i podazowa rynku
walutowego jest pewnym  uproszczeniem, ktore ma shuzyc
wyeksponowaniu gtdwnych zaleznosci zachodzacych na tym rynku[90].

Ceng, ktéra zapewnia zrownanie podazy z popytem na rynku
walutowym, jest realny kurs walutowy. Przypomnijmy, ze realny kurs
walutowy to cena wzgledna dobr krajowych w odniesieniu do débr
zagranicznych. Od niego zalezy wartos¢ eksportu netto. Wzrost realnego
kursu walutowego dla danej gospodarki oznacza, ze dobra pochodzace
z tego kraju stajq sie drozsze w porownaniu z dobrami zagranicznymi,



a tym samym mniej atrakcyjne zaréwno dla nabywcow zagranicznych, jak
i krajowych. W efekcie eksport maleje, a import rosnie, czyli eksport netto
sie obniza. Konsekwencjg tego procesu jest zmniejszenie zapotrzebowania
na dang walute na rynku walutowym. Z kolei spadek realnego kursu
walutowego zwieksza eksport netto. To oznacza zwiekszone
zapotrzebowanie na walute danego kraju, niezbedng do zakupu dobr i ustug
wytworzonych w tym kraju przez nabywcéw zagranicznych. Zaleznosc¢
miedzy realnym kursem walutowym a popytem na dang walute jest wiec
odwrotna.

Strona podazowa rynku walutowego nie zalezy natomiast od realnego
kursu walutowego, poniewaz ilos¢ oferowana danej waluty jest powigzana
z odplywami kapitalowymi netto. Jak wykazywaliSmy powyzej, odptywy
kapitalowe netto zaleza od realnej stopy procentowej. Analizujac
funkcjonowanie rynku walutowego, realng stope procentowa i odpltywy
kapitalowe netto traktujemy jako dane z gory. Sq to wielkosci, ktdre sg
ksztaltowane na innym rynku, tj. rynku funduszy pozyczkowych.

Realny kurs walutowy dazy do poziomu, przy ktorym nastepuje
zrownanie podazy i popytu na dang walute, czyli zachowuje sie tak samo,
jak ceny na innych rynkach. W warunkach rownowagi na rynku
walutowym popyt na dang walute ze strony podmiotow zagranicznych,
zwigzany z eksportem netto dobr i uslug danej gospodarki, jest rowny
podazy tej waluty ze stronty podmiotow danej gospodarki, zwigzanej
z odptywami kapitalowymi netto.

Kazdy inny poziom realnego kursu walutowego oznacza stan
nierownowagi na rynku walutowym. Realny kurs walutowy nizszy od
poziomu rownowagi powodowalby, ze oferowana ilos¢ waluty danego kraju
na rynku walutowym bylaby mniejsza od zapotrzebowania na nig. Niedobor
danej waluty na rynku walutowym wywieralby presje na wzrost jej
wartosci. Z kolei realny kurs walutowy wyzszy od poziomu rownowagi
oznaczalby, ze ilos¢ danej waluty na rynku walutowym przekraczataby
zapotrzebowanie na nig. Nadwyzka ta wymuszataby spadek wartosci danej
waluty.

Powyzej zostaly przedstawione kwestie popytu i podazy oraz cen na
rynku funduszy pozyczkowych i rynku walutowym w gospodarce otwartej.
Te dwa rynki okreSlaja dwie ceny wzgledne, a mianowicie realna stope
procentowa i realny kurs walutowy. Rynki te sa ze soba powiazane,



regulujgc i zestrajajac  ze soba cztery podstawowe zmienne
makroekonomiczne, a mianowicie oszczednosci krajowe S, inwestycje
krajowe I, eksport netto NX i odplywy kapitalowe netto NCO.

Wielkoscia makroekonomiczng, ktora tgczy te dwa rynki, sa odplywy
kapitalowe netto (NCO). Na rynku funduszy pozyczkowych, jak to
wykazywaliSmy, odplywy kapitalowe netto (NCO) reprezentujg strone
popytowa. Na rynku walutowym — reprezentujq strone podazowa.

Realna stopa procentowa ustalona na rynku funduszy pozyczkowych
decyduje o atrakcyjnosci inwestycji w aktywa krajowe. Jezeli realna stopa
procentowa w danym kraju rosnie, to posiadanie aktywow krajowych staje
sie coraz bardziej oplacalne, a wowczas odpltywy kapitalowe netto sie
zmniejszajg. Istnieje wiec odwrotna zaleznos¢ miedzy realng stopa
procentowa a odptywami kapitalowymi netto. Odptywy kapitalowe netto
mogq byC dodatnie albo ujemne. Jezeli odplywy kapitalowe netto
przybieraja wartos¢ ujemng, to odpowiadaja doptywowi kapitalu do
gospodarki.

Pamietajac o tym, ze wielkoS¢ odpltywow kapitalowych netto decyduje
o ilosci waluty danego kraju oferowanej na wymiane na waluty obce, to
wielkos¢ ta na rynku walutowym jest dana z gory. Realny kurs walutowy
nie ma na nig wplywu. Natomiast realny kurs walutowy decyduje
o wielko$ci eksportu netto i zapewnia zréwnanie iloSci oferowanej waluty
krajowej z wielkoscig zapotrzebowania na nig na rynku walutowym.

Podsumowujac, analizowane rynki (funduszy pozyczkowych i walutowy)
wyznaczajg dwie ceny wzgledne, tj. realng stope procentowq i realny kurs
walutowy. Te dwie ceny wzgledne mozna zinterpretowac¢ nastepujaco.
Realna stopa procentowa okresla cene biezaca dobr i ustug w odniesieniu
do ceny tych dobr i uslug w przysztosci (oszczednosci to odlozona
konsumpcja w czasie). Realny kurs walutowy okresla cene débr i ustug
krajowych w odniesieniu do ceny dobr i ustug zagranicznych. Te dwie ceny
wzgledne daza jednoczeSnie do poziomu, przy ktorym nastepuje
rownowaga na obu rynkach, czyli zrownanie podazy 2z popytem.
W warunkach gospodarki otwartej realna stopa procentowa i realny kurs
walutowy decydujg o podstawowych wielkosciach makroekonomicznych —
oszczednoSciach  krajowych, inwestycjach  krajowych, odptywach
kapitatowych netto i eksporcie netto.



11.7. Bilans ptatniczy - metody przywracania
rOwnowagi zewnetrznej

11.7.1. Bilans ptatniczy - pojecie i jego czesci sktadowe

Bilans platniczy jest zestawieniem wartoSci wszystkich transakcji
ekonomicznych dokonanych w danym okresie miedzy tzw. rezydentami
danej gospodarki krajowej (przedsiebiorstwami majgcymi siedzibe w tym
kraju, osobami fizycznymi oraz podmiotami publicznymi) a zagranicq
(nierezydentami). Jest wiec zestawieniem wszelkich dochodow danego
kraju, z jednej strony, ze wszystkimi wydatkami (platnosciami) na rzecz
reszty Swiata — z drugiej.

W pelnej statystyce bilansu platniczego wystepuje wiele rodzajow
transakcji. Dla uproszczenia postuzymy sie grupami tych transakcji.
NajczeSciej uzywany w ostatnich latach sposéb prezentacji bilansu
platniczego powstal w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym; jest on
uzywany przez Europejski Bank Centralny i Narodowy Bank Polski. W tym
ujeciu bilans ptatniczy sktada sie z trzech elementow:

(A) Rachunek obrotéow biezacych — obejmuje transakcje eksportu
i importu towarow, ustlug Swiadczonych dla nierezydentéw i od nich
przyjmowanych, przekaz dochodéw pierwotnych (powstatych od
czynnikow produkcji, czyli ptac z tytulu pracy oraz dochodow od
posiadanych za granica aktywow finansowych) oraz przekaz dochodow
wtérnych (darowizn, skladek, podatkow i oplat, spadkow itp.). Zwykle
najwiekszym skladnikiem obrotow biezacych jest handel zagraniczny
(eksport i import towaréw). Dlatego w bilansie obrotéw biezacych waznym
pojeciem jest bilans handlowy. Jest on réznica miedzy wplywami
z eksportu a wydatkami na import towarow catej gospodarki krajowej. Jesli
wplywy przewyzszaja wydatki, mowimy o dodatnim bilansie handlowym
lub nadwyzce eksportowej. Gdy dochody z eksportu sg nizsze od ptatnosci
za import, mowimy o ujemnym bilansie handlowym lub deficycie
handlowym.



Rachunek kapitalowy i finansowy ma dwa subkonta:

(B) Rachunek kapitalowy — pokrywa pozyskiwane z zagranicy lub tam
przekazywane transfery kapitalowe (redukcja zadtuzenia, darowizny na cele
inwestycyjne, szczegoélnie istotne w przypadku Polski fundusze unijne,
podatki od kapitatu), transakcje nabycia/sprzedazy ziemi oraz transfery
z tytulu kupna/sprzedazy patentow, praw wiasnosci intelektualnej,
franszyzy itp.

(C) Rachunek finansowy — zawiera zestawienie transakcji w postaci
przeptywu inwestycji bezposrednich (gdy inwestor obejmuje kontrole nad
firmg, w ktéra inwestuje), inwestycji portfelowych (gdy inwestor nie
przejmuje takiej kontroli), pochodnych instrumentow finansowych,
pozostatych inwestycji (m.in. kredyty, pozyczki, kredyty handlowe), a takze
zmiany oficjalnych aktywow rezerwowych (gldwnie powszechnie
uzywanych walut miedzynarodowych lub zlota).

Intuicja podpowiada, ze bilans platniczy powinien by¢ zrownowazony.
Jesli kraj ma by¢ wyplacalny, powinien mie¢ srodki na pokrycie wszystkich
platnosci dzieki uzyskiwanym dochodom z eksportu towarow i ustug (A),
sprzedazy patentow (B), naptywu prywatnych inwestycji z zagranicy (C)
itp. Gdyby dochody kraju nie wystarczyly na pokrycie ptatnosci, kraj bytby
niewyptacalny. Kraj wyptacalny musi mie¢ bilans w stanie formalnej
(ksiegowej) rownowagi. Wynikajace z poszczegolnych rachunkow salda
stanowiq skladowe calego bilansu ptatniczego. Zazwyczaj réznigq sie od
zera, lecz bilans platniczy musi sie rownowazy¢, tzn. suma sald rachunku
biezacego oraz rachunku kapitalowego powinna by¢ rownowazona przez
saldo rachunku finansowego. W praktyce jednak jest to mozliwe tylko
dzieki uzyciu jeszcze jednej pozycji, zwanej (D) saldem bledow
i opuszczen. Jest to pozycja, w ktOrej sumarycznie ujmuje sie statystycznie
nieuchwycone transakcje; stanowi swego rodzaju korekcyjne residuum,
obliczane ex post po sporzadzeniu zestawien wszystkich innych transakcji.
Réwnowaga w sensie ksiegowym zachodzi wowczas, gdy A+ B = C —D.

Ale czym jest rownowaga lub nierownowaga w sensie ekonomicznym?
Ot6z gdy mowimy o rownowadze badz nierownowadze bilansu ptatniczego
mamy na mysli te jego czesci, ktore nie zawierajq transakcji realizowanych
przez wiladze z powodu wiasnie koniecznosci przywrocenia rownowagi
bilansu. Transakcje te nazywa sie transakcjami wyrownawczymi (na
rachunku finansowym). Moga nimi by¢ np. pozyczka z Miedzynarodowego



Funduszu Walutowego albo uzycie rezerw dewizowych banku centralnego.
Jezeli takich transakcji bilans ptatniczy nie zawiera, to jest w rownowadze.

Zréwnowazony bilans platniczy jest jednym z najwazniejszych
wskaznikow dobrego stanu gospodarki. Stopien odchylenia od stanu
rownowagi jest narzedziem oceny sytuacji gospodarczej w minionym
okresie. Jest dla wladz punktem odniesienia przy ksztaltowaniu polityki
ekonomicznej.

Bilans platniczy Polski jest w stanie rownowagi. Dobra sytuacja
w zakresie konkurencyjnoSci miedzynarodowej polskiej gospodarki
i stopniowo rosnacy dzieki temu eksport towaréw oraz ustug doprowadzity
do lekkiej nadwyzki bilansu handlowego. Ogdlnie ujemny bilans obrotow
biezacych by} bezpiecznie finansowany przez transfery funduszy unijnych
oraz zagraniczne inwestycje bezposrednie. Finansowanie w formie
inwestycji bezposrednich jest bardziej stabilne niz kapital naplywajacy
np. w formie inwestycji portfelowych lub srodkéw na zakup panstwowych
obligacji przez nierezydentow.

Tabela 11.1. Bilans ptatniczy Polski w 2015 r. (w mln euro)

Wyszczegélnienie Aktywa Pasywa Saldo
A. Rachunek biezacy —2653
Bilans handlowy 2213
— Eksport towarow 172 124
— Import towaréw 169 911
Handel ustugami 10915
— Eksport ustug 40 656
— Import ushug 29741
Saldo dochodéw pierwotnych — 14953
— Przychody 11 196
— Rozchody 26 131
Saldo dochodéw wtérnych — 846
— Przychody 5808
— Rozchody 6 654
B. Rachunek kapitalowy 10 158
Przychody 10 788




Rozchody 630

C. Rachunek finansowy 1297
Inwestycje bezposrednie - 8842
— Polskie inwestycje za granica 3788

— Zagraniczne inwestycje w Polsce 12 630

Inwestycje portfelowe 2975
— Polskie inwestycje za granica 9975

— Zagraniczne inwestycje w Polsce 7 000

Pozostate inwestycje, saldo 7077
Pochodne instrumenty finansowe — 854
Oficjalne aktywa rezerwowe 941
D. Saldo bledéw i opuszczen - 6208

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

11.7.2. Metody przywracania rGwnowagi zewnetrzne;

Jak juz podkresliliSmy, dtugotrwaty brak réwnowagi w obrotach biezgcych
— zarowno deficyt, jak i nadwyzka — sygnalizuje narastajace problemy
gospodarcze. W przypadku utrzymujacego sie deficytu sg to m.in. ubytek
rezerw walutowych, utrata zaufania wierzycieli; w przypadku dtugotrwatej
nadwyzki moze sie ujawni¢ presja inflacyjna w gospodarce, zwigzana ze
wzrostem eksportu i dochodéw.

Wykorzystujac znane nam réwnanie dochodu narodowego w gospodarce
otwartej, saldo rachunku biezgcego definiujemy jako réznice miedzy
dochodem narodowym a wydatkami krajowych rezydentow (C + I + G):

Y-(C+1+G)=NX.
(11.5)

Pozwoli nam to zrozumie¢, jakie konsekwencje przynosi dla wydatkow
krajowych, w tym konsumpcji, brak rownowagi zewnetrznej i dlaczego
wybor metody jej przywracania jest trudng decyzja na szczeblu rzadu
danego kraju.



W sytuacji deficytu obrotéw biezacych kraj zuzywa wiecej produkcji, niz
wytwarza. Dochodow z eksportu nie wystarcza na pokrycie kosztow
importu. Kraj musi sie zadluzac¢ za granica, a dlugi trzeba bedzie splacic
w przysztosci. W sytuacji nadwyzki obrotéw biezacych kraj zuzywa mniej
niz produkuje i pozycza te nadwyzke za granice. Mozna te dwie zasadniczo
rézne sytuacje zinterpretowac¢ nastepujaco. Kraj z deficytem obrotow
biezacych ,,importuje biezacq konsumpcje”, czyli nie musi dostosowywac
wydatkow, w tym konsumpcji do sytuacji makroekonomicznej, zmuszajac
spoteczenstwo do wyrzeczen. Kraj ten natomiast ,eksportuje przyszig
konsumpcje”, gdyz dlug zagraniczny trzeba bedzie sptaci¢ w przysziosci,
kosztem pewnych wyrzeczen, w tym ograniczenia konsumpcji krajowej.
Z kolei kraj z nadwyzka na rachunku biezacym ,,eksportuje konsumpcje
biezaca”, a ,,importuje przyszia”.

Nalezy rowniez pamietaC, ze gospodarka otwarta majgca zyskowne
mozliwosci inwestowania, nie musi zwieksza¢ krajowych oszczednosci,
aby je wykorzystac. Mozliwe jest jednoczesne zwiekszanie inwestycji
i zwiekszanie zadluzenia zagranicznego, bez zmiany krajowych
0szczednosci.

Przywrocenie rownowagi zewnetrznej moze, przynajmniej teoretycznie,
dokonaC sie samoczynnie przez zmiane poziomu cen krajowych, kursu
walutowego i dochodu. Jest to jednak proces dlugotrwaly. Mozna go
przyspieszy¢ roznymi metodami polityki gospodarczej danego kraju.
W praktyce wladze danego kraju nie czekaja na pojawienie sie skutkow
automatycznego mechanizmu przywracania rownowagi, lecz Swiadomie
podejmujq pewne dziatania.

Ponizej zostang przedstawione potencjalne sposoby przywracania
rownowagi zewnetrznej w warunkach utrzymujgcego sie deficytu
w obrotach biezacych. Sytuacja ta jest bowiem typowa dla wielu krajow
i stanowi dla polityki gospodarczej krajow duze wyzwanie.

Przywracanie rownowagi zewnetrznej kraju obejmuje nastepujace
metody:

1) finansowanie deficytu obrotéw biezacych przez zacigganie pozyczek
za granicg lub zmniejszanie rezerw oficjalnych banku centralnego,

2) ograniczenia administracyjne — handlowe i walutowe,

3) zmiany kursu walutowego,



4) wykorzystanie narzedzi polityki pienieznej lub fiskalnej.

Zastosowanie pierwszej metody oznacza, ze kraj finansuje deficyt
obrotow biezacych i funkcjonuje z nierbwnowaga przez jakis czas. Polityka
finansowania deficytu polega na tym, ze kraj utrzymuje ten stan rzeczy
przez zacigganie pozyczek zagranicznych lub zmniejszenie rezerw
oficjalnych banku centralnego. Utrzymywanie sie deficytu obrotow
biezgcych w dtuzszym okresie prowadzi do narastania dlugu zagranicznego,
ktory moze sie z czasem przerodzic sie w kryzys zadluzeniowy. Oznaczaltby
on sytuacje, w ktorej kraj nie bytby w stanie nie tylko sptacac rat zadtuzenia
zagranicznego, ale nawet odsetek od tego dlugu.

Zaletg polityki finansowania deficytu obrotow biezacych jest to, ze
pozwala doraznie unikng¢ ograniczen dostosowujacych poziom wydatkow
na konsumpcje i inwestycje do wielkosci dochodu narodowego. Wada
natomiast jest kumulacja zobowigzan zewnetrznych i Kkosztowne
poglebianie nieréwnowagi. Pozyczki zagraniczne udzielane s zazwyczaj
na coraz mniej korzystnych warunkach.

Metody administracyjne jako sposob przywracania réwnowagi
zewnetrznej polegaja na zastosowaniu Srodkow polityki handlowej
i walutowej do ograniczenia skali wspolpracy z zagranicq przez podmioty
gospodarcze danego kraju. Metoda ta moze przybiera¢ forme ograniczen
handlowych badz walutowych. Celem ograniczen jest doprowadzenie do
tego, aby rezydenci krajowi przesuneli swoje wydatki z dobr zagranicznych
na dobra krajowe. Metoda ta wydawalaby sie na pierwszy rzut oka bardzo
skuteczna. Rzad, stosujac ograniczenia, bezposrednio narzuca swoim
podmiotom gospodarczym, w jakim zakresie bedgq wchodzi¢ w stosunki
handlowe, kapitalowe, kooperacyjne z podmiotami z zagranicy. Jest to
jednak powazne ograniczenie otwartosci gospodarki. Podstawowa wada tej
metody jest zaklOocanie dzialania mechanizmu rynkowego, zmniejszenie
efektywnosci systemu gospodarczego i satysfakcji konsumentow.

Obecnie stosowanie ograniczen handlowych jest rzadkie. Wynika to
z regulacji Swiatowej Organizacji Handlu (WTO). Jej celem jest bowiem
wielostronna liberalizacja (wzajemnie korzystnego) handlu oraz
przeciwdzialanie dyskryminacji miedzy krajami cztonkowskimi. Kraje
cztonkowskie WTO sa zobowigzane do przestrzegania zasad
obowigzujacych w tej organizacji.



Ograniczenia walutowe dotyczace transakcji kapitalowych moga byc¢
srodkiem  administracyjnym  stuzagcym  przywracaniu = rownowagi
zewnetrznej. Panstwo decyduje wowczas, komu przyzna prawo do kupna
i sprzedazy walut zagranicznych. Celem jest tu zapewnienie kontroli nad
wykorzystaniem walut w gospodarce krajowej. W skrajnej postaci sg
przejmowane wszystkie dochody walutowe rezydentow (wplywy
z eksportu, przekazy od nierezydentéw) i przydzielane na transakcje
powodujace odplyw walut za granice (import, splata zobowigzan).
W liberalnych gospodarkach rynkowych ograniczenia walutowe moga by¢
stosowane w wyjatkowych okolicznosciach. Natomiast kraje rozwijajace
sie siegajq po ten instrument, chronigc sie np. przed ucieczka kapitatu, czyli
nagla sprzedazq krajowych aktywow przez nierezydentow i odplywem
kapitatu za granice. Ograniczenia walutowe stuzg wowczas redukcji popytu
na waluty obce na rynku krajowym. Jezeli kraje zamierzaja przeciwdziatac
naplywowi kapitalu, ograniczenia walutowe stuzg redukcji podazy walut
obcych na rynku krajowym.

Trzecia metoda polega na zmianie poziomu kursu walutowego, aby w ten
sposOb poprawi¢ oplacalnos¢ eksportu i pogorszy¢ optacalnos¢ importu
w warunkach deficytu obrotow biezacych. Sposéb oddzialywania na
poziom kursu walutowego zalezy od systemu (mechanizmu) kursowego
obowigzujacego w danym kraju (por. pkt 11.5.1). Dewaluacja w systemie
kursow sztywnych badz deprecjacja w systemie kursow ptynnych
powoduja, zZe ceny dobr krajowych (w przeliczeniu na walute obcg) stajg sie
nizsze w porownaniu z cenami dobr zagranicznych. Powinno to sprzyjac
przesunieciu wydatkow z dobr zagranicznych na krajowe. Poprawia sie
konkurencyjnos$¢ cenowa dobr krajowych i zwieksza optacalnosc eksportu,
stad mozliwy jest wzrost eksportu. Efektem lgcznym moze by¢ poprawa
salda obrotow biezacych. Pozytywne efekty z tytulu dewaluacji
(deprecjacji) moga sie jednak nie ujawnic albo utrzymywac tylko przez
pewien czas. Ostabienie waluty krajowej moze prowadzi¢ bowiem do
wzrostu cen krajowych z powodu drozejacego importu, a nastepnie wzrostu
cen krajowych doébr konsumpcyjnych i wzrostu cen towarow
zaopatrzeniowych i inwestycyjnych. To uruchamia presje na wzrost plac,
pogarszajac konkurencyjnos¢ w eksporcie. W literaturze sg formutowane
warunki, ktore muszq byC spelione, aby omawiana metoda przywracania
rownowagi zewnetrznej przyniosta oczekiwany i trwaty skutek.



Ostatnia metoda przywracania rownowagi zewnetrznej polega na
wykorzystaniu instrumentéw polityki makroekonomicznej — pienieznej
i fiskalnej — do wptywania na wielko$¢ obrotéw biezacych. Zagadnienia
zwigzane z tymi politykami bedg omawiane w dalszej czeSci podrecznika.



11.8. Powigzania miedzy zmiennymi
w gospodarce otwartej

Miedzy zdefiniowanymi zmiennymi charakteryzujacymi gospodarke
otwartg zachodzi Scista zaleznos¢, tj. eksport netto i odplywy kapitalowe
netto danego kraju sa zawsze sobie rowne:

NCO= NX.
(11.6)

Zgodnie bowiem z zasadami rachunkowosci réznice, ktére te zmienne
okreslajg, muszg sie wzajemnie znosiC w skali calej gospodarki. Kazda
przeprowadzona transakcja, zmieniajgca jedng z tych wielkosci, w takim
samym stopniu zmienia drugg z nich. ROwnosc¢ eksportu netto i odptywow
kapitalowych netto wynika z faktu, ze kazda transakcja miedzynarodowa
polega na wymianie. Na przyklad kiedy PESA Bydgoszcz — polski
producent pojazdow szynowych — sprzedaje tramwaje do Niemiec
w ramach eksportu, dostarcza niemieckiemu nabywcy dobro fizyczne —
tramwaj. Zwieksza sie wiec wartosSc polskiego eksportu netto. W zamian za
dostarczony tramwaj PESA otrzymuje pewng ilos¢ zagranicznych aktywow,
czyli euro (zalézmy, ze jest to 1 miln euro) jako zaplate za dostarczone
dobro. Nastepuje wiec wymiana dobra na aktywa zagraniczne, ktorych
wartosc jest sobie rowna.

Otwartos¢ gospodarki, rozumiana jako uczestniczenie danej gospodarki
w miedzynarodowych przeptywach débr, ustug i kapitalu, oddziatuje na
produkt krajowy brutto (PKB), a takze na kierunki gléwnych wydatkow
krajowych. W gospodarce otwartej istnieje wiec zwigzek miedzy
poziomem oszczednosci i inwestycji oraz eksportem netto i odplywami
kapitalowymi netto.

Jak wynika z réwnania PKB zamieszczonego w rozdziale 10 (Y = C +
I + G + NX ), catkowite wydatki na dobra i uslugi wytworzone w danej
gospodarce sa sumg wydatkow na konsumpcje i inwestycje, wydatkow
rzagdowych i samorzadowych oraz eksportu netto. Natomiast oszczednosci



krajowe (S) to catkowity dochod spoteczenstwa pomniejszony o wydatki na
konsumpcje biezaca i wydatki publiczne, co mozna przedstawic
nastepujacym rownaniem:

S=Y-C-G.
(11.7)

Jezeli przeksztalcimy rownanie PKB nastepujaco:
Y-C-G=1+NX

i w kolejnym przeksztalceniu wykorzystamy rownanie oszczednosci
krajowych, to uzyskamy rownosc:

S =1+ NX.
(11.8)

Jak wskazaliSmy powyzej, eksport netto (NX) jest zawsze rowny
odpltywom kapitalowym netto (NCO). Mozemy wiec rownanie 11.8 zapisac
nastepujgco:

S =1+ NCO.
(11.9)

Z tego rownania wynika, ze w gospodarce otwartej oszczednosci krajowe
mozna wykorzysta¢ do finansowania inwestycji krajowych lub odpltywow
kapitatlowych netto. Jest to sytuacja zasadniczo rozna od tej, w ktorej
znajduje sie gospodarka zamknieta, tj. bez powiazan z zagranica.
W gospodarce otwartej mozna przeznaczaC oszczednosci na budowe
wlasnego zasobu kapitalu lub na zakup aktywow zagranicznych;
w gospodarce zamknietej tylko na zwiekszanie zasobu kapitatu wlasnego.
W gospodarce otwartej, kiedy pojawiaja sie zyskowne mozliwosci
inwestowania, nie jest konieczne zwiekszanie krajowych oszczednosci, aby
z nich skorzystac. Mozliwe jest bowiem jednoczesne zwiekszanie
inwestycji i zwiekszanie zadluzenia zagranicznego, bez zmiany krajowych
oszczednosci.



