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Streszczenie: Jednym z czynnikow warunkujacych postgp globalizacji rynkoéw finansowych
jest umozliwienie dostgpu zagranicznym instytucjom finansowym do krajowych rynkéw finan-
sowych. Warunkiem koniecznym tego procesu jest m.in. zniesienie ograniczen w zakresie swo-
bodnego przeptywu kapitatu i swobody $wiadczenia ushug finansowych na rynkach krajowych.
Liberalizacja przeptywow kapitalowych rozpatrywana jest bardzo czgsto tacznie z liberalizacja
sektora ustug finansowych. Ze wzglgdu na fakt, ze te dwa procesy momentami si¢ przenikaja,
granica migdzy jednym i drugim zjawiskiem ulega niekiedy zatarciu. Celem artykutu jest anali-
za wspotzalezno$ci wystepujacych migdzy dwoma wskazanymi rodzajami liberalizacji i identy-
fikacja przyczyn trudnosci w jednoznacznym rozdzieleniu obu zjawisk.

Stowa kluczowe: przeptywy kapitatowe, ustugi finansowe, liberalizacja, rynek finansowy.

1. Wstep

Globalizacja rynkoéw finansowych przyczynia si¢ do stopniowego poglebiania inte-
gracji krajowych rynkéw finansowych (w réznym wymiarze i zakresie), przy czym
warunkiem koniecznym postepu proceséOw globalizacyjnych jest m.in. zniesienie
ograniczen w zakresie swobodnego przeptywu kapitatu i swobody $wiadczenia ustug
finansowych na rynkach krajowych.

Przez pojecie liberalizacji przeptywow kapitatowych rozumie si¢ umozliwienie
dostepu rezydentom do zagranicznych rynkéw finansowych i nierezydentom do kra-
jowego rynku finansowego. Liberalizacja sektora uslug finansowych oznacza nato-
miast, ze rezydenci zyskuja dostep do ustug finansowych §wiadczonych przez pod-
mioty zagraniczne, natomiast nierezydenci moga korzysta¢ z ustug oferowanych
przez podmioty krajowe'.

' R. Beck, The Volatility of Capital Flows to Emerging Markets and Financial Services Trade,
Center for Financial Studies Frankfurt/Main, Germany, Working Paper no. 2000/11, August 2000, s. 2,
za: N. Tamirisa, Trade in Financial Services and Capital Movements, IMF Working Paper 1999/89.
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Liberalizacja przeplywow kapitalowych rozpatrywana jest bardzo czgsto lacznie
z liberalizacja sektora ustug finansowych. Poniewaz te dwa procesy momentami sig¢
przenikaja, granica migdzy jednym i drugim zjawiskiem czasami si¢ zaciera.

Celem artykutu jest analiza wspolzaleznos$ci wystgpujacych migdzy dwoma
wskazanymi rodzajami liberalizacji i identyfikacja przyczyn trudno$ci w jedno-
znacznym rozdzieleniu obu zjawisk.

2. Teoretyczne uwarunkowania liberalizacji uslug finansowych
w sytuacji pelnej i czeSciowej liberalizacji
przeplywow kapitalowych

Trudno$¢ rozdzielenia zjawisk bedacych pochodna liberalizacji przeptywow kapita-
towych i liberalizacji ustug finansowych najlatwiej zauwazy¢ podczas proceséw
transgranicznych fuzji i przeje¢ zachodzacych na migdzynarodowych rynkach finan-
sowych. W sytuacji liberalizacji przeptywéw kapitatowych podmioty chcace doko-
na¢ przejgcia zagranicznej instytucji finansowej powotuja si¢ zwykle na swobodg
przeplywu $rodkéw finansowych, wykorzystujac jako argument wiazaca si¢ z nig
mozliwo$¢ swobodnego dokonywania bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Tymczasem w przypadku instytucji finansowych rzecz nie dotyczy prostego prze-
ptywu kapitatu do sektora produkcyjno-ustugowego innej gospodarki. Mamy w tym
przypadku do czynienia ze swoboda $wiadczenia ustug finansowych, jako Ze insty-
tucja finansowa, przejmujac inng instytucje¢ finansowa, zaczyna $wiadczy¢ ustugi
finansowe na rodzimym rynku przejmowanego podmiotu?. Poniewaz system finan-
sowy jest dla kazdego kraju segmentem strategicznym, nie dotycza go zasady swo-
body podejmowania inwestycji zwiazane z liberalizacja przeptywow kapitatowych.
W stosunku do sektora finansowego zostata stworzona odrgbna kategoria — swoboda
$wiadczenia ustug finansowych.

Liberalizacja przeptywu kapitalu wywiera jednak istotny wptyw na warunki
funkcjonowania sektora krajowych instytucji finansowych. Przykladem takiego
wplywu sg zmiany, jakie moze ona spowodowac na rynku kraju, ktorego sektor ban-
kowy byt dotad chroniony przed konkurencja zagraniczna. W kraju utrzymujacym
ograniczenia w przeptywach kapitalu poziom stop procentowych jest zwykle wyz-
szy od poziomu stop $wiatowych®, na rynku nie ma tez konkurencji ze strony insty-
tucji zagranicznych, co pozwala instytucjom kredytowym uzyskiwac stopy zwrotu

2 Nalezy przy tym zauwazy¢, ze problem dotyczy nie tylko sektora ustug finansowych. Na przy-
ktad zgodnie z regulacjami UE specjalne postanowienia odno$nie do mozliwosci §wiadczenia ushug na
obszarze UE dotycza nie tylko ustug finansowych, ale takze telekomunikacyjnych, nadawczych (me-
dia) oraz zwiazanych z koniecznoscia posiadania specjalnych kwalifikacji w okreslonych zawodach
(np. ushugi dentystyczne).

3 Rozumianych jako pewien przecigtny poziom stop procentowych obowiazujacych w krajach
wysoko rozwinigtych.
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znacznie przekraczajace wysoko$¢ przecigtnych stop zwrotu w §wiatowym sektorze
bankowym. Liberalizacja przeptywu kapitatu zmienia warunki dziatania krajowych
instytucji finansowych, jako ze kapitat naptywajacy na rynek wymusza obnizenie
stop procentowych. Ponizej przedstawiono modele teoretyczne pokazujace konse-
kwencje liberalizacji przeptywow kapitalowych (petnej lub czg$ciowej) i liberaliza-
cji sektora ustug finansowych na przyktadzie krajowych instytucji kredytowych.

2.1. Pelna liberalizacja przeplywéw kapitalowych

Przyjmijmy zatozenie, ze w kraju A dzigki istnieniu barier w przeptywie kapitatu
instytucjom kredytowym stworzono mozliwo$ci czerpania zyskow ,,nadzwyczaj-
nych” bedacych rezultatem réznicy migdzy nieproporcjonalnie wysokimi w stosun-
ku do rynkéw swiatowych stopami oprocentowania kredytdéw i relatywnie niewyso-
kimi stopami oprocentowania wktadow oszczgdnosciowych. Jesli zostang zniesione
bariery hamujace swobodny przeptyw kapitatu, klienci tych instytucji beda mogli
poszukac¢ korzystniejszych ofert lokowania i pozyskiwania srodkow finansowych za
granica (w modelu nie jest uwzgledniany aspekt ksztattowania si¢ relacji kurso-
wych). Jesli za$ zniesione zostang bariery dostgpu do rynku wobec zagranicznych
instytucji finansowych, pojawi si¢ tez konkurencja na rynku krajowym. Sytuacja
taka zostata zobrazowana przy wykorzystaniu modelu réwnowagi czastkowej (rys. 1).
Popyt i podaz kapitatu w kraju A obrazuja odpowiednio krzywe DA i SA. Popyt na
kapitat zglaszany jest przez inwestorow, a podaz kapitalu zapewniaja podmioty gro-

Rys. 1. Uwolnienie przeptywu kapitatu i deregulacja sektora finansowego — skutki dla sektora
bankowego kraju dokonujacego liberalizacji

Zrodto: W. Molle, Ekonomika integracji europejskiej, Fundacja Gospodarcza, Gdansk 2000, s. 166.
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madzace oszczednosci. Ze wzgledu na ograniczenia w przeptywie kapitatu wszyscy
uczestnicy rynku zmuszeni sa akceptowa¢ warunki oferowane przez krajowe insty-
tucje kredytowe — cena kredytu wynosi wigc r,, oprocentowanie wktadoéw oszczed-
nosciowych za$ — r . Poniewaz warunki te nie sa do zaakceptowania przez czgs¢
pozyczkodawcodw i pozyczkobiorcow, w gospodarce istnieja niewykorzystane rezer-
wy kapitatu — obrazuje to odcinek C,C,. W istniejacych okolicznosciach wykorzy-
stywany jest kapital w wysokosci OC, . Roznica migdzy r, ir, to tzw. spread, czyli
wysokos$¢ marzy pobieranej przez banki. Marza ta jest relatywnie wysoka, jako ze
banki chronione sa przed konkurencja zagraniczna. Zyski bankow w tej sytuacji
obrazuje pole prostokata r r, AB.

Jesli zniesione zostana bariery w przeplywie kapitatu, a rynek bedzie otwarty na
konkurencjg zagraniczna, wowczas sytuacja si¢ zmieni*. Zatézmy, ze stopa procento-
wa w odniesieniu do kredytéw i1 oszczgdnosci bedzie réwna 1 bedzie odpowiadata
warto$ci §wiatowej stopy procentowej — r°. Oznacza to, ze wzro$nie oprocentowanie
depozytow 1 zmniejszy si¢ cena kredytow, tak wigc zwigkszy si¢ zarbwno podaz
kapitatu, jak i popyt na kapitat —z 0C, wzrosnie do 0C,. Zmiana ta przyniesie korzy-
$ci wszystkim uczestnikom rynku z wyjatkiem bankow. Inwestorzy zwigksza swoje
korzysci o pole rr,BC, oszczgdzajacy — o pole r,rCA. Banki utracg swoje zyski wy-
razone polem r,r,AB — z tego 1r,BD na rzecz inwestorow, r, rDA za$ na rzecz oszczg-
dzajacych. Korzys¢ dla spoteczenstwa odzwierciedla pole trojkata ABC.

Whioski ptynace z modelu teoretycznego potwierdzaja w tym przypadku rze-
czywista sytuacj¢ — instytucje finansowe nie sa zainteresowane otwieraniem rynku
na przeptywy kapitatowe i konkurencj¢ zagraniczna, gdyz otwarcie takie powoduje
utratg ich uprzywilejowanej pozycji i dodatkowych zyskow, ktore dzigki niej osia-
gaja’.

2.2. CzeSciowa liberalizacja przeplywow kapitalowych

W przypadku czgs$ciowej liberalizacji przeptywow kapitalowych krajowa stopa pro-
centowa nie zrowna si¢ ze stopa Swiatowa. Przyjmijmy zatozenie, ze po czgsciowe;j
liberalizacji krajowa stopa procentowa nadal jest wyzsza od Swiatowej stopy procen-
towej 1, jednoczesnie mozliwe sa dwa przypadki liberalizacji: ograniczenia sa nato-
zone na naptyw kapitatu, odplyw kapitatu zas jest swobodny oraz ograniczenia nato-

4 Mozna takze przyjac, ze rynek nie zostanie otwarty na konkurencje zagraniczna — wowczas na-
ptyw kapitatu na rynek krajowy rowniez powinien doprowadzi¢ do zmiany warunkéw oferowanych
przez instytucje kredytowe. Jednak najpewniejszym rozwiazaniem jest umozliwienie dziatania na ryn-
ku zagranicznych instytucji finansowych.

5 Sytuacja ta jest czysto teoretyczna, jako ze zawsze istnieje réznica migdzy oprocentowaniem de-
pozytow i kredytow, ktora stanowi zysk banku bedacy cena $wiadczonych przez t¢ instytucjg ustug.

® Wniosek ten znajduje potwierdzenie w Polsce lat 90. Zagraniczne banki, ktore funkcjonowaty na
polskim rynku finansowym, nie byty zainteresowane pogigbianiem liberalizacji w sektorze ustug finan-
sowych.
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zone sa na odptyw kapitalu przy swobodzie naptywu. Graficzne przedstawienie
skutkéw czg$ciowej liberalizacji z punktu widzenia skutkow dla sektora bankowego
prezentuje rys. 2.

0 Ci Ca Cy C

Rys. 2. Czgsciowa liberalizacja przeptywow kapitatu —skutki dla sektora bankowego kraju dokonujacego
liberalizacji

Zrédto: jak na rys. 1.

Pierwszy rozpatrzony zostanie przypadek swobody odptywu kapitatu przy jed-
noczesnym ograniczeniu jego naptywu. Kapitatlodawcy beda mogli za granica reali-
zowa¢ wyzsza stopg zwrotu (zamiast Or, na rynku krajowym, Or — na rynku zagra-
nicznym), co bedzie dla nich bodzcem do zwigkszenia podazy kapitatu do wielkosci
0C,. W tej sytuacji banki, ktore chca pozyska¢ od nich $rodki finansowe, beda
musiaty obnizy¢ swoja marzg z r 1, do 1r,. Czg$¢ kapitalu bedzie inwestowana za
granicg (C,C,), co spowoduje naptyw srodkow finansowych otrzymanych z tytutu
oprocentowania, ktorego wartos¢ odzwierciedla pole C,C,EF. Dodatkowy zysk
oszczgdzajacych wynosi 1 rFG, z czego 1 TEG pochodzi ze zmniejszenia marzy ban-
kowej. Trojkat EFG pokazuje spoteczng korzysé netto.

W sytuacji odwrotnej ograniczony jest odptyw kapitalu, uwolniony za$ jest jego
naplyw. Przed dokonaniem liberalizacji popyt na kapital inwestycyjny wynosit 0C,.
Poniewaz badany kraj oferuje wyzsza od $wiatowej stopg zwrotu, w wyniku doko-
nanej liberalizacji naptyna do niego inwestycje z zagranicy. Naplyw ten spowoduje
wzrost ilosci kapitatu inwestycyjnego z poziomu 0C, do 0C,, przy czym wielkos¢
C,C, oznacza zasob kapitatu pochodzacy z zagranicy. Pole C,C,EH oznacza zyski
inwestoroOw zagranicznych, ktore zostana wytransferowane z kraju. Inwestorzy kra-
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Jowi odniosa korzys¢ zobrazowana przez pole rr,DH, z czego ¢z¢$¢ — rr,DE wynika
ze zmniejszenia renty monopolowej posrednikow finansowych, tréjkat EDH za$ od-
zwierciedla przyrost dobrobytu netto.

W przypadku zamknigcia rynku ustug finansowych na konkurencje zagraniczna
(w omawianym przyktadzie rzecz dotyczy sektora bankowego) kazdy wariant libe-
ralizacji przeptywu kapitatu jest korzystny dla gospodarki badanego kraju. Jednak
bezwzgledna warto$¢ korzysci netto osigganych przez spoleczenstwo jest wyzsza
w przypadku catkowitej liberalizacji przeptywoéw kapitalowych niz w przypadku
liberalizacji czg$ciowe;.

Otwarcie rynku nie oznacza jednak, ze korzysci stang si¢ udziatem wszystkich
dziatajacych na nim podmiotow. W podanym przyktadzie spadek zyskow odczuja
banki, ktérych dochody zmniejsza si¢ na skutek zmiany warunkéw dziatania na ryn-
ku. Analogiczne zmiany moga wystapi¢ w przypadku innych instytucji finansowych.
Mimo potencjalnych korzysci, ktore powinna odnies¢ cata gospodarka krajowa na
skutek catkowitego lub czg$ciowego zliberalizowania przeptywow kapitalow, czgsé
podmiotéw gospodarczych (w tym przypadku instytucje finansowe) nie bedzie zain-
teresowana przeprowadzeniem liberalizacji ze wzgledu na realizacje swoich party-
kularnych interesow.

Ta konstatacja jest o tyle istotna, ze teoretyczne modele rownowagi ogolnej’ nie
pokazuja strat ponoszonych przez czgs¢ sektoréw gospodarczych krajow dokonuja-
cych liberalizacji, a jedynie ogdlne zyski osiagane przez cato$¢ gospodarek. Tym-
czasem obawa przed poniesieniem realnych strat moze spowodowac, ze niektore
sektory gospodarcze bgda zdecydowanie protestowaly przeciw takiej liberalizacji.
Ze wzgledu na fakt, ze pozycja sektora finansowego w gospodarce kazdego kraju
jest wyjatkowo wazna, sektor ten moze podja¢ skuteczne dziatania przeciwko dale-
ko idacej liberalizacji, w efekcie ktorej spadna jego dochody i istotnie ograniczona
zostanie jego uprzywilejowana sytuacja.

3. Ushlugi finansowe w WTO/GATS

WTO/GATS okresla ustugi finansowe jako wszystkie ushugi natury finansowej ofe-
rowane przez instytucje finansowa danego kraju cztonkowskiego. Ustugi finansowe
dzielone sa na dwie gldéwne grupy: ushugi ubezpieczeniowe i pokrewne oraz ustugi
bankowe i inne ushugi finansowe®. Zgodnie z nomenklatura przyjeta przez WTO/
GATS istnieja cztery kanaty swiadczenia ustug finansowych?’:

7 Por. A. Czarczynska, K. Sledziewska, Teoria integracji europejskiej, C.H. Beck, Warszawa
2003, s. 72.

8 Za: Y.-H. Kim, Financial Opening under the WTO Agreement in Selected Asian Countries:
Progress and Issues, paper prepared for the 2nd Annual Conference of PECC Finance Forum ,,Issues
and Challenges for Regional Financial Cooperation in the Asia-Pacific”, April 2003, s. 7 www.pecc.org/
finance/forum2003/session6-kim(ref).pdf.

° Appendix Ill(a) Guide to reading the GATS schedules of specific commitments and the lists of
Article II (MFN) exemptions, [w:] Appendix Il Sample Schedules of Commitments and Exemptions in
Financial Services, Www.wto.0rg.
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1. W sposéb transgraniczny (cross-border supply) — ushugi §wiadczone sa ,,po-
nad” granicami, nie dochodzi do bezposredniego kontaktu ustugodawcy i ustugo-
biorcy.

2. Nabycie ustugi za granica (consumption abroad) — ustugobiorca przemieszcza
si¢ do innego kraju i dokonuje nabycia ustugi na jego terytorium.

3. Obecnos¢ handlowa (commercial presence) — ustugodawca ustanawia w da-
nym kraju oddziat/fili¢ i $wiadczy ustugi ustugobiorcom na terytorium ich kraju.

4. Obecnos¢ przedstawicieli ustugodawcy (presence of natural persons) — przed-
stawiciele ustugodawcy czasowo pozostajg na terytorium danego kraju i oferuja
ustugi w imieniu ustugodawcy.

Analiza zwiazku liberalizacji przeptywow kapitatowych i liberalizacji sektora
ustug finansowych wynika z istnienia waznej zaleznosci. O ile jest mozliwa liberali-
zacja przeplywu kapitalu bez liberalizacji sektora ustug finansowych (wowczas
wszystkie transakcje finansowe na rynku kraju dokonujacego liberalizacji sa obstu-
giwane przez krajowe instytucje finansowe), o tyle nie jest mozliwa liberalizacja
sektora ustug finansowych bez przynajmniej czg$ciowej liberalizacji przeptywow
kapitatowych. W przypadku ustug transgranicznych konieczna jest, procz mozli-
wosci zawarcia transakcji jako takiej, mozliwos¢ transferu przez granicg kapitatu
koniecznego do sfinalizowania transakcji. Kolejna mozliwo$¢ — ustanowienie obec-
nosci handlowej — wymaga zezwolenia danego kraju na dokonanie inwestycji
w sektorze finansowym. Przy wykorzystaniu drugiego i czwartego kanalu — prze-
mieszczania si¢ 0sob fizycznych w celu zakupu/sprzedazy ustug — liberalizacja prze-
ptywu kapitatu nie jest juz warunkiem koniecznym przeptywu ustug finansowych.
Jednak wszelkie ptatnosci, ktore ,,przechodza” przez granicg w wyniku tak zawar-
tych transakcji musza by¢ mozliwe do realizacji. Z punktu widzenia wymienionych
mozliwosci $wiadczenia ustug finansowych za kluczowe uznaje si¢ dwie pierwsze
— ustugi transgraniczne i obecnos¢ handlowa, dwie pozostate wykorzystywane sa
bardzo rzadko.

Warto jednak w tym miejscu zauwazy¢, ze przynajmniej na rynku Unii Euro-
pejskiej dominuje zupetnie inny wariant ,,wchodzenia” instytucji finansowych na
rynki zagraniczne, ktory nie jest uwzgledniany wsréd wymienionych czterech moz-
liwosci.

Whbrew pierwotnym zalozeniom (wchodzenie na rynki zagraniczne poprzez
ustanawianie oddzialow) gldwna metoda stosowana obecnie przez instytucje finan-
sowe majace siedzib¢ w krajach UE sa fuzje i przejecia dokonywane w sektorze fi-
nansowym!'?. Zagraniczna instytucja finansowa, przejmujac krajowa instytucje fi-
nansowa, zachowuje czgsto jej marke, klienci tej instytucji w wielu przypadkach nie
sa wigc swiadomi faktu, ze korzystajq z ustug instytucji zagraniczne;j.

1% Por. European Financial Integration Report 2009, Commission Staff Working Document, Brus-
sels, 11.12.2009, SEC (2009), 1702 final, http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/cross-sec-
tor/fin-integration/efir_report_2009_en.pdf.
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4. Liberalizacja przeplywow kapitalowych
a liberalizacja sektora uslug finansowych

Zalezno$¢ migdzy liberalizacja przeptywu kapitatu a liberalizacjq ustug finansowych
w dwoch wskazanych wcezesniej przypadkach (ustugi transgraniczne i obecnosé
handlowa) zostata bardzo dobrze zobrazowana przez M. Kono i L. Schuknechta''
(por. tab. 112).

Tabela 1. Krajowe i migdzynarodowe przeptywy kapitatu a §wiadczenie ustug finansowych — pozyczka
udzielana przez instytucje zagraniczna w ramach ushug transgranicznych

e Pozyczka udzielona Pozyczka udzielona
Wyszczegoblnienie : . . . . .
przez instytucj¢ krajowa przez instytucj¢ zagraniczng
Pozyczka wytacznie | 1. Brak przeptywu kapitatu i ustug 2. Tylko przeptyw ushug
na bazie kapitalu finansowych finansowych
krajowego
Pozyczka wytacznie | 3. Tylko przeptyw kapitatu 4. Przeptyw kapitatu i ustug
na bazie kapitalu finansowych
zagranicznego

Zrodto: M. Kono, L. Schuknecht, Financial Services Trade, Capital Flows, and Financial Stability,
1998 Staff Working Paper no. ERAD-98-12 (Geneva — World Trade Organization), s. 5.

Analiza tresci zawartych w tab. 1 wskazuje, Ze jednoczesna liberalizacja prze-
ptywu kapitatu i liberalizacja ustug finansowych ma miejsce tylko w przypadku 4.
W przypadku 1. krajowy system finansowy jest zamknigty zar6wno na naptyw kapi-
talu zagranicznego, jak i mozliwo$¢ §wiadczenia ustug przez podmioty dziatajace za
granica, w przypadku 2. otwarcie rynku ustug finansowych dla dostawcéw zagra-
nicznych nie skutkuje pojawieniem si¢ transakcji finansowych (sa one zakazane),
w przypadku 3. za$ przeptyw kapitatu zagranicznego musi nastapi¢ za posrednic-
twem instytucji krajowe;.

Podobnie jak w tab. 1, w przypadku 1. w tab. 2 system finansowy jest zamknigty
na naptyw kapitatu i ustug finansowych, w przypadku 3. za§ dozwolone sa tylko
przeplywy kapitatu z wykorzystaniem posrednictwa instytucji krajowych. Sytuacja
zmienia si¢ w przypadkach 2. i 4., ktére w stosunku do danych w tab. 1 poszerzaja
si¢ 0 mozliwo$¢ dokonywania inwestycji bezposrednich w sektorze finansowym da-
nego kraju.

Analiza zawarto$ci tab. 1 i 2 potwierdza wczes$niejszy wniosek, ze liberalizacja
ustug finansowych powinna zosta¢ poprzedzona (cho¢ czesciowq) liberalizacja prze-
ptywu kapitatow. Umozliwienie dokonywania transakcji transgranicznych bez
zezwolenia na wiazace si¢ z tymi transakcjami przeptywy kapitatdw jest bowiem

' M. Kono, L. Schuknecht, wyd. cyt.
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Tabela 2. Krajowe i migdzynarodowe przeptywy kapitatu a §wiadczenie ustug finansowych — pozyczka
udzielana przez instytucjg zagraniczna posiadajaca oddzial/fili¢ w danym kraju

o Poryczka udzielona Pozyczka ud.zielona przez .instytuch
Wyszczegolnienie przez instytucic krajowa zagraniczna posiadajaca
oddzial/fili¢ w danym kraju

Pozyczka wytacznie | 1. Brak przeptywu kapitatu 2. Przeptyw ustug finansowych

na bazie kapitalu i ustug finansowych i bezposrednich inwestycji

krajowego zagranicznych

Pozyczka wytacznie | 3. Tylko przeptyw kapitatu 4. Przeptyw ushug finansowych,

na bazie kapitatu bezposrednich inwestycji

zagranicznego zagranicznych i kapitatu
pozyczkowego

Zrédto: jak w tab. 1.

bezsensowne, a wyrazenie zgodny na obecno$¢ handlowa instytucji zagranicznych
i jednoczesne zakazanie im transakcji z udzialem kapitatu zagranicznego stawia pod
znakiem zapytania ekonomiczna zasadno$¢ usytuowania tych instytucji na rynku
finansowym danego kraju w dtugim okresie'?. Z drugiej strony liberalizacja przepty-
wu kapitatu bez liberalizacji sektora ustug finansowych stanowi istotne ograniczenie
z punktu widzenia krajow dokonujacych takiej liberalizacji, hamuje bowiem wiacza-
nie si¢ krajowego rynku finansowego w struktury migdzynarodowe.

Laczny wplyw tych dwoch procesow liberalizacji na krajowy rynek finansowy
badany jest rzadko. Zdaniem M. Kono i L. Schuknechta'® liberalizacja ustug finan-
sowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem obecnosci bankoéw zagranicznych na ryn-
ku krajowym, przyczynia si¢ do ustabilizowania naptywu kapitatu na rynki krajow
rozwijajacych si¢. Ich zdaniem dobitnym potwierdzeniem tej tezy jest przypadek
krajow Azji Ptd.-Wsch. doswiadczonych przez kryzys konca lat 90., ktore do mo-
mentu wybuchu kryzysu prowadzity restrykcyjna polityke w zakresie liberalizacji
sektora ustug finansowych. Polityka ta zmienita si¢ p6zniej zasadniczo. Do odmien-
nych wnioskow doszedt R. Beck'". Zgodnie z przeprowadzonymi przez niego bada-
niami znaczaca obecno$¢ bankow zagranicznych na rynku krajowym wplywa na
wzrost zmiennos$ci przeptywow kapitalowych, co ostatecznie moze zwigkszy¢ praw-
dopodobienstwo wybuchu kryzysu.

Rownie rzadko badane sa zwiazki migdzy liberalizacja przeplywow kapitato-
wych a liberalizacja sektora ustug finansowych. Zdecydowana wigkszos$¢ analiz
koncentruje si¢ na zaleznosci migdzy liberalizacja sektora ustug finansowych a roz-

12 Chodzi tu o konieczno$¢ ograniczenia si¢ tych instytucji do dziatalnosci tylko i wytacznie na
rynku wewngtrznym, bez mozliwo$ci ekspansji za granicg.

13 M. Kono, L. Schuknecht, wyd. cyt.

4 R. Beck, wyd. cyt.
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wojem rynku finansowego danego kraju, wzrostem gospodarczym itd.!"> Kluczowa
kwestia jest analiza wplywu rosnacej konkurencji ze strony zagranicznych instytucji
finansowych na krajowy sektor finansowy. Jak pokazuja zaprezentowane wczesniej
modele teoretyczne, otwarcie rynku na zagraniczng konkurencj¢ nie jest korzystne
dla krajowych instytucji finansowych, jako ze traca one uprzywilejowana pozycje
1 mozliwo$¢ swobodnego ksztattowania polityki wzgledem swoich klientow.

5. Uwagi koncowe

Podejmujac decyzje o otwieraniu gospodarki krajowej na otoczenie zewngtrzne,
trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze niezbedna jest odpowiednia sekwencja dzialania
w przypadku liberalizacji przeptywow kapitatowych i liberalizacji sektora ustug finan-
sowych. Niewatpliwie liberalizacja musi by¢ rozpoczeta od przeptywu srodkow fi-
nansowych, warunkiem koniecznym liberalizacji sektora ustug finansowych jest
bowiem liberalizacja wybranych kategorii transakcji finansowych, zalezno$¢ od-
wrotna nie obowiazuje. Jednocze$nie warto pamigtac, ze cz¢$¢ transakcji klasyfiko-
wana jako nastgpstwo liberalizacji przeptywow kapitalowych, np. przejmowanie
bankéw krajowych przez banki zagraniczne czy tworzenie instytucji finansowych
w oparciu o kapitat zagraniczny na rynku krajowym jest de facto efektem liberaliza-
cji sektora ustug finansowych, stad mozliwo$¢ przeprowadzenia tych transakcji
uwarunkowana jest liberalizacja w dwoch aspektach: finansowym i ustugowym.
Oznacza to, ze liberalizacja przeptywow kapitatlowych jest warunkiem koniecznym,
ale niewystarczajacym do swobodnego przemieszczania i osiedlania si¢ instytucji
finansowych na globalnym rynku finansowym.
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THE LIBERALIZATION OF CAPITAL FLOWS

AND THE LIBERALIZATION OF FINANCIAL SERVICES
AS THE DETERMINANTS OF FREEDOM OF FINANCIAL
INSTITUTIONS’ ACTIVITY ON THE GLOBAL MARKET

Summary: The access of foreign financial institutions to national financial markets is one
of the factors affecting the progress of financial globalization. The precondition of this process
is to eliminate restrictions in the free movement of capital and freedom to provide financial
services on the national markets. The liberalization of capital movements is very often consid-
ered together with the liberalization of the financial services sector. Due to the fact that these
two processes sometimes penetrate each other, the boundary between them is difficult to iden-
tify. The aim of the paper is to analyze the interactions between the two specified types
of liberalization and to identify the causes of the difficulties in the separation of both phe-
nomena.

Keywords: capital flows, financial services, liberalization, financial market.





